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Zestawienie symboli

F – wartoÊç nominalna instrumentu

P – cena instrumentu

i – stopa oprocentowania

Stopy procentowe uj´te w konwencji kapitalizacji rocznej:

dt – czynnik dyskontowy, stosowany w kalkulacji wartoÊci bie˝àcejp∏atnoÊci przypa-
dajàcej po up∏ywie czasu t.

Rt – natychmiastowa stopa procentowa (stopa dochodowoÊci w terminie do wyku-
pu instrumentu zerokuponowego o czasie zapadalnoÊci wynoszàcym t lat)

RETt(m,m+t’) – stopa zwrotu w czasie trwania inwestycji (wynoszàcym t’ lat), rozpocz´tej
w chwili m i zakoƒczonej w chwili m+t’, osiàgni´ta na instrumencie o czasie
zapadalnoÊci wynoszàcym t lat.

St – spread krzywej dochodowoÊci (ró˝nica pomi´dzy stopami natychmiastowymi:
t-letnià i jednookresowà

Rt – natychmiastowa t-letnia stopa procentowa, kszta∏tujàca si´ na rynku w chwili m

Ft(m) – implikowana t-letnia stopa terminowa, w∏aÊciwa dla inwestycji rozpoczynajàcej
si´ w chwili m oraz momencie zakoƒczenia m+t

Lt,t’ – premia czasowa zawarta w stopie terminowej, wyrównujàcej dochodowoÊç
inwestycji zak∏adajàcej zakup obligacji o czasie zapadalnoÊci równym t lat oraz
inwestycji zak∏adajàcej zakup instrumentu o krótszym czasie zapadalnoÊci t’,
po∏àczonej z póêniejszym zakupem instrumentu (t-t’)-letniego

L1,t – premia czasowa zwarta w stopie zwrotu instrumentu d∏ugoterminowego (t-
letniego) w stosunku do bie˝àcej stopy dochodowoÊci instrumentu jednookre-
sowego

Lt,1 – premia czasowa zawarta w stopie dochodowoÊci instrumentu d∏ugotermino-
wego w stosunku do stopy zwrotu uzyskanej w strategii reinwestowania w
instrumenty krótkoterminowe

Y – stopa zwrotu w terminie do wykupu

Logarytmiczne stopy procentowe:

rt(m) – logarytmiczna natychmiastowa stopa procentowa kszta∏tujàca si´ w chwili m

f1(m+t) – jednookresowa terminowa logarytmiczna stopa procentowa, w∏aÊciwa dla
inwestycji rozpoczynajàcej si´ po up∏ywie czasu t od chwili m.

ft-t’(m+t’) – logarytmiczna stopa terminowa, w∏aÊciwa dla inwestycji rozpoczynajàcej si´ w
chwili m+t’ i koƒczàcej w chwili m+t (jest to zatem stopa o czasie zapadalno-
Êci t-t’ lat)

rett(m,m+t’) – logarytmiczna stopa zwrotu w czasie trwania inwestycji

st(m) – logarytmiczny spread krzywej dochodowoÊci kszta∏tujàcy si´ w chwili m

f(t) – chwilowa stopa terminowa, w∏aÊciwa dla inwestycji rozpoczynajàcej si´ po
up∏ywie czasu t
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Terminowa struktura stóp procentowych oraz, b´dàca jej graficznym obrazem, krzywa do-
chodowoÊci stanowià wa˝ne narz´dzie analityczne, znajdujàce szerokie zastosowanie zarówno
w praktyce zarzàdzania portfelami instrumentów d∏u˝nych, jak i w polityce pieni´˝nej. 

Dla inwestorów operujàcych na rynku instrumentów d∏u˝nych znajomoÊç struktury termi-
nowej stwarza mo˝liwoÊç dokonywania prawid∏owej wyceny dost´pnych instrumentów, nieza-
le˝nie od ich konstrukcji. Porównanie modelowego rozk∏adu stóp procentowych ze stopami
kszta∏tujàcymi si´ na rynku pozwala na identyfikacj´ „nieprawid∏owo” wycenionych instrumen-
tów i dokonywanie korzystnych inwestycji. Struktura terminowa, odzwierciedlajàca oczekiwania
odnoÊnie przysz∏ego poziomu stóp procentowych, mo˝e byç porównywana z innymi metodami
ich prognozowania, zaÊ wynikajàce stàd wnioski równie˝ mogà staç si´ podstawà decyzji inwe-
stycyjnych. 

Dla banków centralnych, odpowiedzialnych przede wszystkim za stabilizacj´ wartoÊci pie-
niàdza (zwalczanie inflacji) oraz za stwarzanie d∏ugookresowych warunków sprzyjajàcych wzro-
stowi gospodarczemu, niebagatelne znaczenie majà zawarte w strukturze terminowej informa-
cje odnoÊnie oczekiwaƒ inflacyjnych oraz mo˝liwoÊç zastosowania krzywej dochodowoÊci jako
wskaênika wyprzedzajàcego w stosunku do zmian w tempie wzrostu gospodarczego. Obserwu-
jàc reakcje krzywej dochodowoÊci na zmiany oficjalnych stóp procentowych, w∏adze monetarne
uzyskujà wa˝ne êród∏o oceny wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej w oparciu o oczekiwania inwe-
storów.

Prognozami opartymi na krzywej dochodowoÊci zainteresowane sà równie˝ instytucje zaj-
mujàce si´ prognozowaniem rozwoju sytuacji gospodarczej. Struktura terminowa dochodowoÊci
papierów skarbowych mo˝e byç równie˝ istotnym parametrem wykorzystywanym w zarzàdzaniu
d∏ugiem publicznym, majàcym na celu minimalizacj´ kosztów obs∏ugi zad∏u˝enia, przy uzyskaniu
optymalnego Êredniego czasu zapadalnoÊci d∏ugu. Poniewa˝ rentownoÊç skarbowych papierów
d∏u˝nych stanowi stawk´ referencyjnà dla oprocentowania licznych emisji dokonywanych przez
podmioty gospodarcze i komunalne, znajomoÊç rozk∏adu terminowego stóp mo˝e byç pomocna
dla emitentów w wyborze optymalnego czasu zapadalnoÊci.

Zastosowania krzywej dochodowoÊci i metody jej estymacji na bazie instrumentów dost´p-
nych na rynkach sà tematem szeroko obecnym w literaturze zagranicznej, tak w podr´cznikach
akademickich, jak i w specjalistycznych opracowaniach naukowych. Zbiór polskich opracowaƒ
dotyczàcych struktury terminowej jest natomiast nadal bardzo ubogi, podczas gdy zagadnienie
godne jest wnikliwych studiów i dalszych opracowaƒ.

Celem niniejszej pracy jest dokonanie estymacji krzywej dochodowoÊci na polskim rynku
obligacji skarbowych w regularnych odst´pach czasu oraz weryfikacja jej potencja∏u informacyj-
nego. Zdaniem autora, rynek finansowy w Polsce osiàgnà∏ ju˝ stopieƒ rozwoju wystarczajàcy
do podj´cia powy˝szych badaƒ. Podstawowym problemem w warunkach polskich jest ma∏y za-
kres danych historycznych dotyczàcych kszta∏towania si´ dochodowoÊci papierów skarbowych,
co wià˝e si´ z faktem, i˝ miniona dekada by∏a okresem, w którym polski rynkowy system finan-
sowy zaczà∏ si´ rozwijaç. Dopiero w roku 1997 struktura terminów zapadalnoÊci obligacji sta∏a
si´ na tyle g´sta, i˝ pozwoli∏o to na estymacj´ krzywej na odcinku do pi´cioletniego terminu za-
padalnoÊci. Dane dotyczàce notowaƒ wtórnego rynku obligacji skarbowych dost´pne sà dla
okresu od koƒca marca 1998 r. To ostatnie ograniczenie determinuje okres badawczy pracy. Jest
nim czas od marca 1998 r. do wrzeÊnia 2001 r. Dla tak zdefiniowanego okresu dokonana zosta-
nie estymacja krzywej dochodowoÊci w regularnych odst´pach czasu, co pozwoli nast´pnie
na weryfikacj´ potencja∏u informacyjnego struktury terminowej.

Wst´p
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Zastosowany w pracy model Nelsona-Siegela pozwala na estymacj´ krzywej dochodowo-
Êci z zachowaniem kryteriów racjonalnoÊci. Jedynie w poczàtkowym okresie parametry modelu
podlegajà zaburzeniom, wynikajàcym z wprowadzania na rynek nowych serii obligacji. Tym nie-
mniej, szczególnie wart podkreÊlenia jest fakt zgodnych z teorià reakcji modelowej krzywej do-
chodowoÊci na zmiany oficjalnych stóp procentowych. Uzasadnia to hipotez´, i˝ na polskim ryn-
ku instrumentów skarbowych krzywa dochodowoÊci stanowi wyraz bie˝àcego stopnia restrykcyj-
noÊci polityki pieni´˝nej. Tym samym, terminowa struktura stóp dochodowoÊci powinna zawie-
raç potencja∏ informacyjny w zakresie przysz∏ych zmian inflacji, stóp procentowych oraz tempa
wzrostu gospodarczego. Kolejnà istotnà obserwacjà jest potwierdzenie wiarygodnoÊci antyinfla-
cyjnej strategii Narodowego Banku Polskiego przez reakcje krzywej dochodowoÊci na impulsy po-
lityki pieni´˝nej.

Ograniczony zakres dost´pnych danych pozwala jedynie na selektywnà weryfikacj´ poten-
cja∏u informacyjnego terminowej struktury stóp procentowych w Polsce. W szczególnoÊci mo˝li-
we jest zbadanie jedynie krótkoterminowych zwiàzków postulowanych przez odpowiednie teo-
rie. W pracy znajduj´ potwierdzenie dla czystej teorii oczekiwaƒ w badaniu jednomiesi´cznych
zmian stóp dochodowoÊci o terminach zapadalnoÊci nie przekraczajàcych jednego roku. Z kolei
zmiany d∏ugoterminowych stóp procentowych w horyzoncie rocznym potwierdzajà teori´ ocze-
kiwaƒ ze sta∏à premià czasowà. Analiza zmian krótkoterminowych stóp procentowych w zró˝ni-
cowanych horyzontach czasowych dostarcza potwierdzenia teorii oczekiwaƒ, niemniej brak tu
w zasadzie dowodów na sta∏oÊç premii czasowej. Wyjàtkiem sà zmiany zachodzàce w horyzon-
cie rocznym, potwierdzajàce czystà wersj´ teorii oczekiwaƒ.

Analiza zwiàzków pomi´dzy krzywà dochodowoÊci a zmianami tempa inflacji prowadzi
do wniosku, i˝ w zasadzie brak jest potwierdzeƒ dla wyst´powania Efektu Fishera. Jedynie za-
chodzàce w jednomiesi´cznym horyzoncie zmiany jednomiesi´cznych stóp procentowych i po-
ziomów inflacji wykazujà istotny statystycznie zwiàzek. Wydaje si´, i˝ brak dowodów wyst´po-
wania potencja∏u informacyjnego krzywej dochodowoÊci w zakresie zmian tempa inflacji wynika,
po pierwsze, z ograniczonego horyzontu czasowego analiz, po drugie zaÊ, z za∏o˝enia racjonal-
noÊci krótkookresowych oczekiwaƒ inflacyjnych. Nie nale˝y jednak zapominaç, i˝ w ca∏ym anali-
zowanym okresie krzywa dochodowoÊci mia∏a kszta∏t ujemnie nachylony, czego nie sposób inter-
pretowaç inaczej, ni˝ jako odzwierciedlenia d∏ugoterminowych oczekiwaƒ spadku inflacji i pozio-
mu stóp procentowych, kszta∏tujàcych si´ pod wp∏ywem oceny polityki prowadzonej przez NBP.

Najtrudniejszym zagadnieniem jest weryfikacja potencja∏u informacyjnego krzywej docho-
dowoÊci w zakresie zmian koniunktury gospodarczej. Dysponujemy w tym przypadku zaledwie
jednà obserwacjà: wzrostem ujemnego nachylenia krzywej dochodowoÊci w okresie poprzedza-
jàcym zaostrzenie polityki pieni´˝nej przez NBP (czwarty kwarta∏ 1999 r.), po∏àczonym ze znaczà-
cym os∏abieniem dynamiki PKB, poczàwszy od trzeciego kwarta∏u 2000 r.

Praca sk∏ada si´ z pi´ciu rozdzia∏ów.

W pierwszym rozdziale przedstawiam zarys teorii krzywej dochodowoÊci, poprzedzony
ogólnym wprowadzeniem w tematyk´ stóp zwrotu instrumentów d∏u˝nych. W rozdziale tym ce-
lowo unikam szczegó∏owej analizy matematycznych zwiàzków pomi´dzy natychmiastowymi
i terminowymi stopami procentowymi. Drugi rozdzia∏ pracy zawiera zarys rozwoju rynku instru-
mentów skarbowych w Polsce do 2001 r. oraz analiz´ czynników wp∏ywajàcych na kszta∏towa-
nie si´ stóp dochodowoÊci w badanym okresie (1998-2001). Rozdzia∏ trzeci rozwija zagadnienie
kalkulacji stóp zwrotu dla obligacji kuponowych oraz przedstawia matematyczne uj´cie teorii
oczekiwaƒ. W rozdziale tym zawarte jest równie˝ wprowadzenie do popularnej na rynkach finan-
sowych teorii logarytmicznie uj´tych stóp procentowych. W rozdziale czwartym przedstawiam
zarys metod estymacji krzywej dochodowoÊci, obejmujàcy najpowszechniej wykorzystywane mo-
dele struktury terminowej. Podejmuj´ w nim równie˝ prób´ zastosowania parametrycznego mo-
delu Nelsona-Siegela do estymacji krzywej dochodowoÊci w warunkach polskich. Rozdzia∏ piàty
przedstawia zarys badaƒ nad weryfikacjà hipotezy oczekiwaƒ oraz podejmuje zagadnienie wyko-
rzystania spreadu krzywej dochodowoÊci jako wskaênika prognostycznego zmian tempa inflacji
i tempa wzrostu gospodarczego. Podobnie, jak w poprzednim rozdziale, podejmuj´ tu prób´ za-
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stosowania wybranych modeli do wykorzystania potencja∏u prognostycznego struktury termino-
wej na rynku polskim. 

Podsumowanie pracy opisuje przes∏anki, których spe∏nienie powinno pozwoliç na popraw´
funkcjonalnoÊci struktury terminowej w Polsce, oraz zawiera wskazanie mo˝liwych dalszych kie-
runków studiów. Dla u∏atwienia lektury, na koƒcu pracy zamieszczono zestawienie wykorzysty-
wanych symboli.

Wst´p
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Teoria krzywej dochodowoÊci

1.1. Terminowa struktura stóp procentowych

Stopa procentowa jest jednà z najwa˝niejszych zmiennych decydujàcych o funkcjonowaniu
gospodarki rynkowej. Jej poziom wp∏ywa na decyzje gospodarstw domowych, podejmowane w za-
kresie alokacji zasobów pieni´˝nych pomi´dzy bie˝àcà konsumpcj´ a oszcz´dnoÊci. B´dàc miarà
kosztu pozyskania pieniàdza, stopa procentowa wp∏ywa na decyzje podmiotów gospodarczych
w zakresie powi´kszania ich majàtku produkcyjnego poprzez nak∏ady inwestycyjne. Stopa procen-
towa stanowi równie˝ jeden z podstawowych instrumentów polityki pieni´˝nej. 

Poj´cie jednolitej stopy procentowej jest koncepcjà czysto akademickà, bowiem w rzeczywi-
stych warunkach obserwuje si´ istotne zró˝nicowanie stóp procentowych ze wzgl´du na takie czyn-
niki, jak wiarygodnoÊç podmiotu pozyskujàcego Êrodki finansowe, czy te˝ czas, na jaki sà one udo-
st´pniane.

Struktury stóp procentowych sà jednym z wa˝niejszych kierunków badaƒ prowadzonych
w zakresie teorii dochodowoÊci inwestycji. W niniejszej pracy zajmuj´ si´ zró˝nicowaniem stóp do-
chodowoÊci d∏u˝nych instrumentów finansowych. Trzema najwa˝niejszymi rodzajami struktur do-
chodowoÊci tych instrumentów sà:

– terminowa struktura stóp procentowych, przedstawiajàca relacje pomi´dzy poziomami do-
chodowoÊci instrumentów, a czasem pozosta∏ym w danej chwili do ich wykupu,

– struktura stóp procentowych ze wzgl´du na poziom ryzyka, zwiàzany z inwestycjà w kon-
kretne instrumenty (najwa˝niejszy podzia∏ przebiega tu pomi´dzy papierami rzàdowymi
a instrumentami emitowanymi przez przedsi´biorstwa i zwiàzki komunalne),

– mi´dzynarodowa struktura stóp procentowych, która oprócz stóp zwrotu wynikajàcych
z kszta∏towania si´ cen papierów, uwzgl´dnia kurs walutowy i jego zmiany jako czynnik
wp∏ywajàcy na zysk inwestora.

Jakkolwiek praca poÊwi´cona jest w ca∏oÊci terminowej strukturze stóp procentowych, nale˝y
wspomnieç, i˝ dwie pozosta∏e struktury sà równie˝ przedmiotem licznych analiz. W szczególnoÊci,
zró˝nicowanie dochodowoÊci papierów skarbowych i komercyjnych postrzegane jest jako odzwier-
ciedlenie oczekiwaƒ rynkowych co do poziomu koniunktury gospodarczej. Wy˝sza stopa dochodo-
woÊci, oferowana przez nieskarbowe instrumenty d∏u˝ne, stanowi premi´ za zwi´kszony poziom ry-
zyka inwestycji, polegajàcy na prawdopodobieƒstwie wystàpienia niewyp∏acalnoÊci emitenta. Praw-
dopodobieƒstwo to jest tym wy˝sze, im bardziej realne jest znaczàce pogorszenie koniunktury go-
spodarczej, prowadzàce do wystàpienia zatorów p∏atniczych w przedsi´biorstwach. Stàd te˝, roz-
miar spreadu pomi´dzy stopami dochodowoÊci papierów skarbowych i komercyjnych mo˝e byç trak-
towany jako wskaênik wyprzedzajàcy w stosunku do zjawisk w sferze gospodarki realnej.

Mi´dzynarodowa struktura stóp procentowych porównuje poziomy stóp procentowych,
kszta∏tujàce si´ w ró˝nych krajach1. Jest ona ÊciÊle powiàzana z teorià kursu walutowego opartà
na parytecie stóp procentowych. Teoria ta bazuje na tzw. hipotezie oczekiwaƒ kursu walutowego,
przedstawionej m. in. w dzie∏ach Keynesa [1930] i Fishera [1930]. W myÊl powy˝szej hipotezy, zró˝-
nicowanie stóp dochodowoÊci, kszta∏tujàcych si´ w dwu ró˝nych gospodarkach, powinno odpo-

1 BEKAERT G., HODRICK J. [2000], s. 3.
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wiadaç oczekiwanej stopie deprecjacji waluty kraju o wy˝szej stopie procentowej, wzgl´dem walu-
ty oferujàcej ni˝szy poziom oprocentowania.

Terminowa struktura stóp procentowych odzwierciedla relacje, w jakich pozostajà stopy do-
chodowoÊci instrumentów d∏u˝nych o ró˝nych terminach wykupu. Cz´stokroç zamiennie z poj´-
ciem struktury terminowej operuje si´ terminem „krzywa dochodowoÊci”. W tym przypadku rozwa-
˝a si´ graficzny obraz zale˝noÊci pomi´dzy stopà zwrotu z danego instrumentu, a d∏ugoÊcià czasu,
jaki w danym momencie pozosta∏ do jego zapadalnoÊci. Zdefiniowanie czasu do wykupu, jako kry-
terium zró˝nicowania stóp procentowych, oznacza, i˝ porównywane instrumenty powinny byç jed-
norodne (homogeniczne) ze wzgl´du na wszystkie pozosta∏e parametry wp∏ywajàce na poziom do-
chodowoÊci. Szczególnie wa˝ne jest zachowanie homogenicznoÊci ze wzgl´du na poziom ryzyka,
wynikajàcego z czynników innych ni˝ czas do wykupu. Pozwala to traktowaç badania struktury ter-
minowej jako „studia nad rynkowà wycenà czasu”2.

W praktyce struktura terminowa najcz´Êciej odnoszona jest do skarbowych papierów warto-
Êciowych. Przemawia za tym szereg argumentów:

– specyfika sytuacji finansowej poszczególnych przedsi´biorstw jest na tyle du˝a, i˝ trudno
uznaç za homogeniczne ze wzgl´du na ryzyko papiery ró˝nych emitentów, nawet dzia∏ajà-
cych w jednej bran˝y, bàdê otrzymujàcych jednakowe oceny wiarygodnoÊci kredytowej,

– skarbowe papiery wartoÊciowe traktowane sà najcz´Êciej jako instrumenty wolne od ryzy-
ka, co oznacza, i˝ przyjmuje si´ prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci emitenta na pozio-
mie bliskim zera, bez wzgl´du na sytuacj´ gospodarczà i koszty zwiàzane z finansowaniem
wykupu d∏ugu3,

– za∏o˝enie ca∏kowitej pewnoÊci uzyskania oczekiwanych dochodów, powoduje ˝e zró˝nico-
wanie cen papierów skarbowych zale˝y wy∏àcznie od zró˝nicowania stóp procentowych,

– Skarb Paƒstwa w wi´kszoÊci krajów jest bardzo aktywnym emitentem papierów d∏u˝nych,
oferujàcym instrumenty o zró˝nicowanej konstrukcji p∏atnoÊci i stosunkowo du˝ej cz´sto-
tliwoÊci terminów zapadalnoÊci, wynikajàcej z regularnego powtarzania emisji,

– kolejnà przewagà instrumentów skarbowych jest znacznie wi´ksza p∏ynnoÊç rynku i dost´p-
noÊç danych dotyczàcych notowaƒ (poziomu bie˝àcej wyceny rynkowej) ni˝ w przypadku
innych rynków papierów d∏u˝nych,

– segment skarbowych papierów wartoÊciowych jest (szczególnie w warunkach polskich) naj-
wa˝niejszym segmentem rynku instrumentów d∏u˝nych, co wynika z wartoÊci notowanych
na nim instrumentów, jak równie˝ wartoÊci obserwowanych obrotów.

W tej pracy analiza struktury terminowej ograniczona jest do rynku polskich skarbowych pa-
pierów wartoÊciowych, traktowanych jako instrumenty wolne od ryzyka niewyp∏acalnoÊci emitenta.

Dla zachowania porównywalnoÊci stóp procentowych konieczne jest równie˝ wyeliminowa-
nie ryzyka zwiàzanego z reinwestowaniem odsetek. Analiza struktury terminowej powinna byç za-
tem prowadzona na bazie zerokuponowych instrumentów d∏u˝nych4. Prawid∏owà krzywà docho-
dowoÊci jest tzw. krzywa natychmiastowych stóp procentowych5 (spot yield curve). Nieprawid∏o-
wym podejÊciem jest natomiast uto˝samianie krzywej dochodowoÊci z rozk∏adem stóp zwrotu
w terminie do wykupu, wyznaczanych dla obligacji kuponowych (yield-to-maturity curve). Estyma-
cja zerokuponowej krzywej dochodowoÊci zwiàzana jest z pewnymi trudnoÊciami, bowiem d∏ugo-
terminowe skarbowe papiery d∏u˝ne z regu∏y sà instrumentami odsetkowymi. Istniejà jednak meto-

2 SHILLER R. [1990], s. 629.
3 DoÊwiadczenia Êwiatowe wskazujà, ˝e w znakomitej wi´kszoÊci przypadków paƒstwa zachowujà doskona∏à wyp∏a-
calnoÊç na przestrzeni wielu lat, niemniej druga po∏owa minionej dekady dostarczy∏a spektakularnych przyk∏adów ich
niewyp∏acalnoÊci (np. kraje Azji wschodniej w 1997 r., Rosja w 1998 r.). W latach osiemdziesiàtych kryzysów p∏atniczych
doÊwiadcza∏y równie˝ niektóre kraje Trzeciego Âwiata (CAMPBELL J.Y. [1995]).
4 FABOZZI F.J. [2000], s. 107-108.
5 Krzywa ta okreÊlana jest równie˝ jako zerokuponowa krzywa dochodowoÊci (zero-coupon yield curve).
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dy pozwalajàce na wyznaczenie stóp natychmiastowych na bazie dost´pnych na rynku obligacji
o oprocentowaniu sta∏ym6.

Przyjmujàc zerokuponowà krzywà dochodowoÊci instrumentów skarbowych jako obiekt stu-
diów pracy, post´puj´ zgodnie z metodologià przyj´tà w wi´kszoÊci badaƒ dotyczàcych struktury
terminowej7. Stàd te˝, w pierwszym rozdziale zajmuj´ si´ wy∏àcznie stopami zerokuponowymi. Ba-
zujàc na teorii zmiennej wartoÊci pieniàdza w czasie, przedstawiam zagadnienie wyceny instrumen-
tów dyskontowych.

Najwa˝niejszym celem obecnego rozdzia∏u jest prezentacja teorii wyjaÊniajàcych terminowà
struktur´ stóp procentowych. Przedstawiam hipotez´ oczekiwaƒ w wersji czystej, a nast´pnie jej
modyfikacje, uwzgl´dniajàce obecnoÊç premii w stopach dochodowoÊci skarbowych instrumentów
d∏u˝nych. W dalszej cz´Êci rozdzia∏u omawiam teorie wià˝àce kszta∏t krzywej dochodowoÊci z ocze-
kiwaniami, dotyczàcymi przysz∏ego poziomu inflacji oraz zjawisk w realnej sferze gospodarki. 

1.2. Zerokuponowe stopy procentowe

Zakup instrumentu d∏u˝nego mo˝e byç traktowany jako inwestycja, w której w zamian za za-
p∏aconà cen´, inwestor nabywa prawo do otrzymania w przysz∏oÊci pewnego strumienia docho-
dów, na który sk∏adajà si´ odsetki i zap∏ata wartoÊci nominalnej instrumentu w momencie jego wy-
kupu przez emitenta. WÊród instrumentów d∏u˝nych wyró˝niç mo˝na instrumenty zerokuponowe
(zero-coupon securities), czyli takie, które nie zawierajà zobowiàzania emitenta do wyp∏aty odsetek
wed∏ug pewnej stopy oprocentowania oraz instrumenty kuponowe (coupon-bearing securities),
oferujàce oprocentowanie, wed∏ug sta∏ej lub zmiennej stopy procentowej. Instrumenty zerokupo-
nowe bywajà równie˝ okreÊlane mianem dyskontowych (pure discount securities), bowiem docho-
dem inwestora nie sà tu regularnie p∏acone odsetki, lecz jedynie ró˝nica pomi´dzy cenà zakupu in-
strumentu, a jego wartoÊcià nominalnà (tzw. dyskonto).

Do podstawowych w∏asnoÊci instrumentów kuponowych nale˝à: stopa oprocentowania, we-
d∏ug której naliczane sà odsetki, oraz cz´stotliwoÊç ich wyp∏aty w ciàgu roku (rodzaj okresu odset-
kowego). Instrumenty kuponowe wyst´pujà w dwu podstawowych formach:

– instrumenty o oprocentowaniu sta∏ym (fixed income securities), w przypadku których po-
ziom rocznej stopy oprocentowania jest sta∏y przez ca∏y czas trwania inwestycji,

– instrumenty o oprocentowaniu zmiennym (floating rate notes), w przypadku których
w ka˝dym okresie odsetkowym dokonuje si´ korygowania bie˝àcej stopy oprocentowania,
w zale˝noÊci od kszta∏towania si´ ustalonej zmiennej ekonomicznej8.

Generalnie, krótkoterminowe instrumenty d∏u˝ne sà najcz´Êciej instrumentami dyskontowy-
mi (bonami), zaÊ obligacje d∏ugoterminowe oferujà pewien poziom regularnie p∏aconych odsetek.

Podstawowymi parametrami charakteryzujàcymi d∏u˝ny papier wartoÊciowy sà:

• wartoÊç nominalna (face value, F)9, 

• czas zapadalnoÊci (maturity) wyra˝ony w liczbie lat lub dni (t),

• roczna stopa oprocentowania (interest rate, ir). 

Dla instrumentów o sta∏ej stopie oprocentowania, wartoÊç odsetek nale˝nych w ka˝dym
okresie odsetkowym (I) jest jednakowa i równa iloczynowi wartoÊci nominalnej oraz stopy oprocen-

6 McCULLOCH J.H. [1971, 1975].
7 MELINO A. [1986], s. 2, FABOZZI F. [2000], s. 107.
8 Najcz´Êciej oprocentowanie to korygowane jest w stosunku do zmian tempa inflacji lub zmian stóp dochodowoÊci
instrumentów o oprocentowaniu sta∏ym. Instrumenty, których oprocentowanie dostosowywane jest do zmian tempa
inflacji, okreÊla si´ niekiedy jako instrumenty o sta∏ej realnej stopie procentowej.
9 WartoÊç nominalna obligacji bywa równie˝ okreÊlana terminem principal.
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towania, w∏aÊciwej dla pojedynczego okresu odsetkowego. W przypadku p∏atnoÊci odsetek raz
do roku (jak ma to miejsce dla polskich obligacji skarbowych o oprocentowaniu sta∏ym):

I = F*ir (1.1)

Dysponujàc informacjami o strukturze p∏atnoÊci oferowanych przez dany instrument, inwe-
stor staje przed zagadnieniem okreÊlenia ceny (price, P), jakà mo˝e zap∏aciç za uzyskanie prawa
do wspomnianych dochodów, czyli wyznaczenia wartoÊci instrumentu. W ka˝dej gospodarce ist-
nieje mo˝liwoÊç dokonania inwestycji posiadanych w chwili obecnej Êrodków w lokat´ oprocento-
wanà pewnà nieujemnà stopà procentowà (R), co pozwala na koniec okresu uzyskaç Êrodki rów-
ne poczàtkowej wartoÊci lokaty, powi´kszonej o stosowne odsetki. Dla uproszczenia przyjmuj´, i˝
czas trwania lokaty wynosi jeden rok, zaÊ R jest stopà procentowà wyra˝onà w skali rocznej. Stàd,
zwiàzek pomi´dzy bie˝àcà wartoÊcià posiadanych Êrodków (present value, PV), a ich wartoÊcià
przysz∏à (future value, FV), przy za∏o˝eniu dokonania lokaty oprocentowanej stopà R, jest nast´-
pujàcy:

FV = PV + (PV * R) = PV * (1 + R) (1.2)

Je˝eli po zakoƒczeniu pierwszego okresu inwestor dokona ponownej lokaty w kwocie rów-
nej posiadanym Êrodkom, powi´kszonym o otrzymane odsetki i b´dzie powtarza∏ taki proces przez
t lat, wartoÊç przysz∏a posiadanej kwoty wyniesie:

FV = PV * (1 + R)t (1.3)

Proces polegajàcy na reinwestowaniu poczàtkowego kapita∏u i otrzymanych odsetek okreÊla-
ny jest jako kapitalizacja odsetek. Stopa zwrotu uzyskiwana w takiej lokacie wykorzystuje mecha-
nizm procentu sk∏adanego, co oznacza, ˝e nominalne wartoÊci odsetek, dopisywanych po zakoƒ-
czeniu kolejnych okresów, sà coraz wy˝sze.

Natomiast dysponujàc przyrzeczeniem zap∏aty w przysz∏oÊci pewnej sumy pieni´˝nej, inwe-
stor mo˝e rozwa˝yç, jaka jest wartoÊç bie˝àca nale˝nej kwoty, zak∏adajàc, i˝ dysponujàc tymi Êrod-
kami w chwili obecnej by∏by w stanie dokonaç ich lokaty, oprocentowanej wed∏ug stopy R, na czas
wynoszàcy t lat10.

(1.4)

W przypadku szczególnym, gdy p∏atnoÊç przypada po up∏ywie jednego roku i nie nast´puje
kapitalizacja odsetek:

(1.5)

Operacja wyznaczania bie˝àcej wartoÊci przysz∏ej p∏atnoÊci nosi nazw´ dyskontowania. Stàd,
stop´ procentowà R w równaniu (1.4) okreÊla si´ mianem stopy dyskontowej (discount rate). War-
toÊç bie˝àcà pieniàdza mo˝na równie˝ wyraziç jako funkcj´ czynnika dyskontowego dt, b´dàcego
odwrotnoÊcià sumy (1+R), podniesionej do odpowiedniej pot´gi t, równej d∏ugoÊci okresu,
po up∏ywie którego nastàpi zap∏ata kwoty:

PV = FV*dt (1.6)

(1.7)

Je˝eli dochody pojawiajà si´ w ró˝nych momentach przysz∏oÊci, ich porównanie wymaga wy-
znaczenia szeregu indywidualnych wartoÊci bie˝àcych, czyli uwzgl´dnienia zmiennej wartoÊci pie-
niàdza w czasie. Aby wyznaczyç wartoÊç bie˝àcà strumienia dochodów, nale˝nego posiadaczowi
obligacji, konieczne jest dokonanie operacji zdyskontowania ka˝dej z nale˝nych posiadaczowi in-
strumentu p∏atnoÊci, przypadajàcych po up∏ywie odpowiednich odcinków czasu, w∏aÊciwych dla

d
Rt t=

+
1

1( )

PV
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R
=

+( )1

PV
FV

R t=
+( )1

10 SOROCZY¡SKI S., WITEK M. [2000], s. 13.
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ka˝dego okresu odsetkowego. W obecnym rozdziale ograniczam si´ do zagadnienia wyceny obli-
gacji zerokuponowej, b´dàcej przypadkiem szczególnym i uproszczonym, zaÊ proces wyceny obli-
gacji kuponowej przedstawiony zostanie w rozdziale trzecim. 

Wycena instrumentu zerokuponowego polega na zdyskontowaniu (czyli wyznaczeniu warto-
Êci bie˝àcej) jedynej p∏atnoÊci, jakà oferuje posiadaczowi taki instrument po up∏ywie czasu zapadal-
noÊci. P∏atnoÊç ta równa jest wartoÊci nominalnej F i dokonywana jest po up∏ywie czasu t. 

(1.8)

Procesem, b´dàcym odwróceniem wyceny obligacji jest okreÊlenie dochodowoÊci inwestycji,
w której zakupu instrumentu finansowego dokonuje si´ po pewnej cenie P, kszta∏tujàcej si´ w da-
nym momencie na rynku, celem uzyskania okreÊlonego przysz∏ego strumienia p∏atnoÊci. Poniewa˝
cena za instrument musi byç uiszczona w momencie rozpocz´cia inwestycji, jej wartoÊç bie˝àca
równa jest wartoÊci nominalnej. Operacja dyskontowania pozwala natomiast wyznaczyç wartoÊç
bie˝àcà p∏atnoÊci dokonywanych przez emitenta. Wyznaczajàc ró˝nic´ pomi´dzy wartoÊcià bie˝à-
cà dochodów, a nak∏adem poczàtkowym (cenà instrumentu) otrzymujemy tzw. wartoÊç bie˝àcà
netto (Net Present Value, NPV) inwestycji11.

(1.9)

Ka˝dy projekt inwestycyjny mo˝na scharakteryzowaç tzw. wewn´trznà stopà zwrotu (Internal Ra-
te of Return, IRR), czyli takim poziomem stopy dyskontowej R, dla której wartoÊç bie˝àca netto projektu
jest zerowa, czyli dochodzi do wyrównania poziomu nak∏adu poczàtkowego i zdyskontowanej wartoÊci
p∏atnoÊci12. W przypadku instrumentów d∏u˝nych, traktujàc cen´ P, jako okreÊlonà przez rynek oraz war-
toÊci p∏atnoÊci, jako ustalone przez emitenta, mo˝na wyznaczyç stop´ dyskontowà R, zapewniajàcà
zrównanie wartoÊci bie˝àcych tych wielkoÊci. Stopa ta, b´dàca wewn´trznà stopà zwrotu z inwestycji
w instrument, jest jednoczeÊnie miarà stopy dochodu w terminie do wykupu (Yield to maturity, YTM)13.

Dla instrumentów kuponowych wyznaczenia stopy YTM dokonuje si´ metodà iteracyjnà, co
oznacza, i˝ uzyskiwany wynik jest jedynie przybli˝eniem poszukiwanej wartoÊci, z dok∏adnoÊcià za-
le˝nà od liczby iteracji. W przypadku instrumentu dyskontowego, wyznaczenie stopy zwrotu w ter-
minie do wykupu jest natomiast stosunkowo ∏atwe, bowiem stopa ta, przy zadanych parametrach
P, F oraz t, jest rozwiàzaniem równania:

(1.10)

Stopa YTM jest zatem takim poziomem stopy dyskontowej, który wyrównuje bie˝àcà wartoÊç
p∏atnoÊci (F) z obecnym poziomem rynkowej wyceny obligacji (P). Stopa zwrotu w terminie do wy-
kupu wyznaczona dla obligacji zerokuponowej jest szczególnym rodzajem stopy procentowej, okre-
Êlanym jako „zerokuponowa”, bàdê „natychmiastowa” stopa procentowa14.

W badaniu struktury terminowej stopy natychmiastowe majà podstawowe znaczenie, pomi-
mo, i˝ porównujàc dochodowoÊç inwestycji, najcz´Êciej poj´cie stopy zwrotu uto˝samia si´ ze sto-
pà YTM15. Tymczasem stopy zwrotu w terminie do wykupu sà równoznaczne stopom natychmia-
stowym jedynie w przypadku zerokuponowych (dyskontowych) instrumentów d∏u˝nych, zaÊ rów-
noznacznoÊç ta nie zachodzi w przypadku powszechnie wyst´pujàcych obligacji o oprocentowaniu

R YTM
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11 STEINER R. [2000], s. 38.
12 ELTON E. J., GRUBER M. J. [1996], s. 617.
13 DEACON M., DERRY A. [1994], s. 12.
14 FABOZZI F. J. [2000], s. 108.
15 SHILLER R. J. [1990], s. 634.
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sta∏ym. Ze wzgl´du na koniecznoÊç wyraênego rozró˝nienia stóp natychmiastowych i stóp zwrotu
w terminie do wykupu, w dalszej cz´Êci pracy symbolem (Rt) oznaczam wy∏àcznie zerokuponowe
stopy procentowe, wyra˝one w skali rocznej i wyznaczone dla instrumentów o czasie zapadalnoÊci
wynoszàcym t lat.

Stopa zwrotu w terminie do wykupu oraz stopa natychmiastowa mierzà dochód inwestora,
którego horyzont inwestycyjny równy jest czasowi zapadalnoÊci obligacji. Powstaje w tym miejscu
pytanie o stop´ mierzàcà dochód w strategii uwzgl´dniajàcej „przedterminowà” odsprzeda˝ obli-
gacji na rynku wtórnym16. Stopa zwrotu w okresie trwania inwestycji (holding period return, RET)
jest stopà zwrotu z inwestycji, polegajàcej na zakupieniu obligacji za pewnà cen´ rynkowà i póê-
niejszej odsprzeda˝y przed nastaniem terminu jej zapadalnoÊci (po up∏ywie czasu t’). Ogólnie, sto-
pa ta jest stosunkiem sumy p∏atnoÊci, jakie w trakcie trwania inwestycji uzyskuje posiadacz obliga-
cji, do poczàtkowej ceny zakupu.

W przypadku obligacji zerokuponowej, gdy pomi´dzy zakupem a sprzeda˝à instrumentu nie
uzyskuje si´ ˝adnych p∏atnoÊci ze strony emitenta, stopa holding period return jest uzale˝niona wy-
∏àcznie od cen kszta∏tujàcych si´ w momencie zakupu (m) i odsprzeda˝y (m+t’). Jako RETt(m,m+t’)
oznaczam stop´ zwrotu w czasie trwania inwestycji (t’) osiàgni´tà na instrumencie, którego czas
zapadalnoÊci wynosi t lat, zakupionego w momencie m.

(1.11)

Poniewa˝ ceny Pm+t’ i Pm jednoznacznie okreÊlajà odpowiadajàce im poziomy natychmiasto-
wych stóp zwrotu, otrzymujemy:

Stopa holding period return mo˝e byç okreÊlona tak˝e jako funkcja stóp natychmiastowych,
obserwowanych dla danego instrumentu w momentach jego zakupu i odsprzeda˝y:

(1.12)

Z powy˝szego wynika, i˝ stopa holding period return, osiàgni´ta w okresie pomi´dzy chwilà
bie˝àcà, a pewnym momentem w przysz∏oÊci, uzale˝niona jest od relacji pomi´dzy poziomami sto-
py dochodowoÊci, obserwowanymi dla danego instrumentu w chwili rozpocz´cia i zakoƒczenia in-
westycji. Warto zauwa˝yç, i˝ je˝eli w okresie trwania inwestycji nie dojdzie do zmiany stopy docho-
dowoÊci obligacji, zrealizowana stopa zwrotu b´dzie równa poczàtkowemu poziomowi stopy na-
tychmiastowej17. 

1.3. Krzywa dochodowoÊci

Krzywa dochodowoÊci, tj. graficzna prezentacja terminowej struktury stóp procentowych,
mo˝e przybieraç ró˝ne kszta∏ty. WÊród typowych kszta∏tów krzywej wyró˝nia si´18:

a) normalny, czyli rosnàcy (normal),

b) p∏aski (flat),
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16 CAMPBELL J. Y. [1995], s. 3.
17 CAMPBELL J.Y., LO A.W., MacKINLAY A.C. [1997], s. 398.
18 FABOZZI F. J. [2000], s. 120.
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c) odwrócony, czyli malejàcy (inverted),

d) zgarbiony (hump-shaped).

Wykres 1.1
Podstawowe kszta∏ty krzywej dochodowoÊci

èród∏o: opracowanie w∏asne.

W kategoriach iloÊciowych kszta∏t krzywej dochodowoÊci okreÊlany jest wartoÊciami spre-
adów, czyli ró˝nic pomi´dzy jednookresowà stopà procentowà (R1) a stopami o d∏u˝szych termi-
nach zapadalnoÊci:

(1.13)

Spread krzywej dochodowoÊci odzwierciedla zatem relacje, w jakich pozostajà krótko- i d∏u-
goterminowe stopy procentowe.

Cz´stokroç w ramach kszta∏tu normalnego wyró˝nia si´ dwa przypadki. Po pierwsze, w∏aÊci-
wy kszta∏t normalny, czyli taki, w którym krzywa dochodowoÊci ma przebieg ∏agodnie rosnàcy ze
wzgl´du na czas. Po drugie, w∏aÊciwy kszta∏t rosnàcy, kiedy nachylenie krzywej jest du˝e. Oznacza
to, i˝ w przypadku kszta∏tu normalnego wyst´puje niewielka wartoÊç spreadów pomi´dzy krótko-
terminowymi i d∏ugoterminowymi stopami natychmiastowymi, natomiast w przypadku kszta∏tu ro-
snàcego wartoÊç spreadów jest du˝a. Nale˝y te˝ zwróciç uwag´, i˝ idealny kszta∏t p∏aski (przypa-
dek, w którym dla ka˝dego t, wartoÊç spreadu St=0) jest w zasadzie kszta∏tem czysto teoretycznym
– jego wyst´powania w praktyce nie zaobserwowano. Kszta∏t odwrócony charakteryzuje si´ male-
jàcà wartoÊcià spreadu dla rosnàcych wartoÊci czasu zapadalnoÊci19. Wreszcie, w przypadku kszta∏-
tu zgarbionego (okreÊlanego równie˝ jako ∏ukowaty), spread osiàga pewnà wartoÊç maksymalnà
dla pewnego czasu zapadalnoÊci t*, zaÊ spready stóp o czasach zapadalnoÊci ró˝nych od t*, sà do-
datnie, jakkolwiek ni˝sze od St*. Campbell [1995] wyró˝nia tak˝e odwrócony kszta∏t ∏ukowaty (tro-
ugh-shaped yield curve, inverted-hump-shaped yield curve). W tym przypadku, dla czasu t*, spre-
ad krzywej dochodowoÊci osiàga wartoÊç najni˝szà.

1.4. Podstawowe teorie struktury terminowej stóp procentowych

WyjaÊnienia obserwowanego kszta∏tu krzywej dochodowoÊci mo˝na dokonaç na gruncie jed-
nej z teorii struktury terminowej. Fabozzi [2000] wÊród podstawowych teorii krzywej dochodowo-
Êci wyró˝nia:

– teori´ oczekiwaƒ (expectations theory),
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19 Mówiàc o malejàcej wartoÊci spreadu mam na myÊli coraz wi´ksze wartoÊci ujemne. 
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– teori´ preferencji p∏ynnoÊci (liquidity theory),

– teori´ preferowanych habitatów (preferred habitat theory).

Przyst´pujàc do analizy czynników wyjaÊniajàcych terminowà struktur´ stóp procentowych,
nale˝y podkreÊliç, ˝e do chwili obecnej nie opracowano w tym zakresie jednolitej i kompleksowej
teorii. ˚adna z przedstawionych hipotez nie mo˝e byç traktowana jako zadowalajàce wyjaÊnienie
obserwowanych faktów empirycznych, niemniej rozwój prac nad teorià krzywej dochodowoÊci jest
doskona∏ym przyk∏adem ewolucji i modyfikowania koncepcji teoretycznych, które okazujà si´
sprzeczne z rzeczywistoÊcià.

W pracy zajmuj´ si´ przede wszystkim teorià oczekiwaƒ, sformu∏owanà po raz pierwszy przez
Irvinga Fishera („The Theory of Interest”, [1930]) i rozwini´tà przez F. A. Lutza [1940]. WczeÊniej-
sze badania nad mechanizmem wyjaÊniajàcym terminowe zró˝nicowanie stóp procentowych pro-
wadzone by∏y m. in. przez Bohm-Bawerka20, który stwierdzi∏ jednak, i˝ terminowa struktura stóp
procentowych powinna byç zawsze p∏aska. Malkiel [1966] sugeruje, ˝e pewne przewidywania,
zmierzajàce w kierunku hipotezy oczekiwaƒ, zawiera∏y prace Saya21 i Sidgwicka22. Wed∏ug Shillera
[1990], teoria oczekiwaƒ powsta∏a prawdopodobnie na bazie obserwacji sposobu podejmowania
przez inwestorów decyzji, w zakresie alokacji zasobów pieni´˝nych pomi´dzy instrumenty d∏u˝ne
o zró˝nicowanych terminach zapadalnoÊci oraz wp∏ywu przeprowadzanych transakcji na rozk∏ad
stóp dochodowoÊci.

Teoria oczekiwaƒ nie jest jednorodna, lecz posiada kilka odmian. Ich cechà wspólnà jest hi-
poteza, i˝ d∏ugoterminowe stopy procentowe odzwierciedlajà oczekiwania inwestorów dotyczàce
przysz∏ego poziomu stóp krótkoterminowych23. Odmiany powy˝szej teorii ró˝nià si´ jednak w kwe-
stii, czy oczekiwania sà jedynym czynnikiem determinujàcym kszta∏t krzywej dochodowoÊci.
Uwzgl´dnienie czynników dodatkowych pozwoli∏o na sformu∏owanie tzw. obcià˝onych wersji teo-
rii oczekiwaƒ (biased expectations theories)24, w myÊl których na poziom d∏ugoterminowych stóp
procentowych wp∏ywa równie˝ obecnoÊç premii za ryzyko.

1.4.1. Teoria oczekiwaƒ

Prezentacj´ teorii oczekiwaƒ warto poprzedziç krótkim zarysem teorii stopy procentowej
w uj´ciu J.M. Keynesa z poczàtku lat trzydziestych, bowiem ta w∏aÊnie teoria leg∏a u podstawy sfor-
mu∏owania przez F.A. Lutza [1940] czystej (nieobcià˝onej) wersji hipotezy oczekiwaƒ. Keynes
[1930] wychodzi z za∏o˝enia, i˝ pewien poziom stopy procentowej uwa˝any jest powszechnie
za poziom normalny, b´dàcy d∏ugoterminowym punktem równowagi, ku któremu zmierzajà zmia-
ny rynkowej stopy procentowej. Ka˝de krótkoterminowe odchylenie si´ stopy procentowej od po-
ziomu normalnego wywo∏uje powszechne oczekiwania wystàpienia ruchu powrotnego. Dla inwe-
storów operujàcych na rynku papierów d∏u˝nych oznacza to oczekiwania:

– spadku cen obligacji, je˝eli uprzednio nastàpi∏ spadek stopy procentowej i oczekiwany jest
jej wzrost do poziomu równowagi,

– wzrostu cen obligacji, je˝eli wystàpi∏ wzrost stopy procentowej i oczekuje si´ spadku do po-
ziomu równowagi.

Ten tok rozumowania pozwoli∏ Keynesowi na stworzenie teorii stopy procentowej opartej
na preferencji p∏ynnoÊci, tj. teorii stwierdzajàcej, ˝e zmiany stopy procentowej zmieniajà alokacj´
popytu inwestorów pomi´dzy gotówk´ (traktowanà jako instrument o doskona∏ej p∏ynnoÊci) i ró˝-
nego rodzaju papiery d∏u˝ne, zale˝nie od stopnia ich p∏ynnoÊci. Warto zwróciç uwag´, i˝ koncep-
cja „normalnej” stopy procentowej implikuje ∏atwoÊç przewidzenia kierunku przysz∏ych zmian stóp
procentowych. Oczekiwania inwestorów majà zatem charakter powszechny i jednorodny. Tym sa-

20 BOHM-BAWERK E. V. [1891]: “The positive theory of Capital“, G.E. Schwert & Co., London.
21 SAY J. B. [1853]: “A treatise on political economy”, Lippincott Grambo & Co., Philadelphia.
22 SIDGWICK H. [1887]: “The principles of political economy”, MacMillan, London.
23 MISHKIN F. S. [1990], s. 1.
24 FABOZZI F. J. [2000], s. 121.
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mym, spekulacja zwiàzana z oczekiwanymi zmianami stóp procentowych jest wed∏ug Keynesa
g∏ównym czynnikiem kszta∏tujàcym aktywnoÊç inwestorów na rynku papierów d∏u˝nych25. 

Dla inwestorów o profilu spekulacyjnym ryzyko ma umiarkowane znaczenie, zaÊ podstawà
decyzji inwestycyjnych sà porównania relacji stóp zwrotu z alternatywnych operacji. Spekulanci
w podejmowanych decyzjach nie kierujà si´ preferencjami w zakresie terminów zapadalnoÊci instru-
mentów, zaÊ dost´pne na rynku obligacje o zró˝nicowanych terminach wykupu mogà byç uznane
za doskona∏e substytuty.

Aby wyjaÊniç hipotez´ oczekiwaƒ, zak∏adam, i˝ poczàtkowo krzywa dochodowoÊci ma
kszta∏t p∏aski. Je˝eli inwestorzy spodziewajà si´ wzrostu stóp procentowych, oczekiwany dochód
z reinwestowania kapita∏u w papiery krótkoterminowe przewy˝sza bie˝àce stopy dochodowoÊci in-
strumentów d∏ugoterminowych. Pomimo ryzyka zwiàzanego z takà operacjà, spekulanci dokony-
waliby transakcji sprzeda˝y obligacji d∏ugoterminowych, celem nabycia papierów o krótkich termi-
nach zapadalnoÊci. Doprowadza to w efekcie do wyrównania oczekiwanych dochodowoÊci po-
przez zmiany cen instrumentów. JednoczeÊnie, krzywa dochodowoÊci przyjmie kszta∏t rosnàcy. 

Podobnie, oczekiwania spadku stóp procentowych zach´ci∏yby spekulantów do zakupu in-
strumentów d∏ugoterminowych, pomimo zwiàzanego z takà operacjà ryzyka utraty p∏ynnoÊci. Jed-
noczeÊnie nastàpi∏aby wzmo˝ona wyprzeda˝ instrumentów krótkoterminowych. Równie˝ w tym
przypadku proces zakoƒczy si´ z chwilà wyrównania oczekiwanych dochodów, zaÊ krzywa docho-
dowoÊci przyjmie kszta∏t odwrócony. Podsumowujàc, masowa spekulacja oparta na oczekiwaniach,
zapewnia ich odzwierciedlenie w bie˝àcym kszta∏cie krzywej dochodowoÊci.

Z teorii oczekiwaƒ wynika, ˝e stopy krótko- i d∏ugoterminowe nie sà w stosunku do siebie ani
relatywnie wysokie, ani relatywnie niskie, je˝eli oczekiwany dochód z reinwestowania kapita∏u
w papiery krótkoterminowe jest równy dochodowi z ulokowania kapita∏u w instrument d∏ugoter-
minowy26. Najwa˝niejszymi wnioskami wynikajàcymi z hipotezy oczekiwaƒ sà:

a) stopy dochodowoÊci instrumentów d∏ugoterminowych kszta∏tujà si´ wy∏àcznie pod wyp∏y-
wem oczekiwaƒ dotyczàcych przysz∏ego poziomu stóp procentowych i nie zawierajà jakiej-
kolwiek premii w stosunku do stóp dochodowoÊci obligacji krótkoterminowych,

b) bie˝àca struktura terminowa odzwierciedla (dok∏adnie i wy∏àcznie) oczekiwania inwesto-
rów odnoÊnie przysz∏ych zmian stóp procentowych.

Powy˝sze wnioski pozwalajà przejÊç do interpretacji teorii oczekiwaƒ27. Zak∏adam, i˝ w da-
nej chwili m, na rynku obligacji kszta∏tujà si´ nast´pujàce poziomy stóp dochodowoÊci:

a) obligacji krótkoterminowej (o czasie zapadalnoÊci równym t’)

Rt’ (m)

b) obligacji d∏ugoterminowej (o czasie zapadalnoÊci równym t)

Rt (m)

Na bazie powy˝szych stóp, ∏atwo wyznaczyç poziom przysz∏ej stopy procentowej, zapewnia-
jàcej wyrównanie strategii, z których jedna polega na zakupie obligacji d∏ugoterminowej, druga zaÊ
zak∏ada reinwestowanie w instrumenty krótkoterminowe. Stopa ta – jako ÊciÊle zwiàzana z bie˝àcà
strukturà terminowà – nosi nazw´ implikowanej stopy terminowej (implied forward rate, F)28:

(1.14)[ ( )] [ ( )] *[ ( ' )]'
'

'
'1 1 1+ = + + +−

−R m R m F m tt
t

t
t

t t
t t

25 S¸AWI¡SKI A. [1992], s. 22-23.
26 S¸AWI¡SKI A. [1996], s. 2.
27 Klasyfikacja i szerokie omówienie interpretacji hipotezy oczekiwaƒ zawarte sà w: COX J., INGERSOLL J., ROSS S.
[1981].
28 Termin „implikowana stopa terminowa” oznacza, i˝ stopa ta nie jest obserwowana bezpoÊrednio na rynku termino-
wym, lecz wyznaczana w oparciu odpowiednie poziomy stóp natychmiastowych (ST¢PNIAK I., ZIELI¡SKI J. [2000], s. 5).
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(1.15)

Wed∏ug najwczeÊniejszej29 interpretacji teorii oczekiwaƒ, implikowane stopy terminowe po-
winny dok∏adnie odzwierciedlaç oczekiwania inwestorów co do przysz∏ego poziomu stóp procen-
towych30:

(1.16)

gdzie symbol Em oznacza oczekiwania kszta∏tujàce si´ w chwili m.

W myÊl teorii oczekiwaƒ, d∏ugoterminowe stopy procentowe nie zawierajà w stosunku
do stóp krótkoterminowych jakiejkolwiek premii za ryzyko. W ramach powy˝szego stwierdzenia,
wyró˝nia si´ trzy kolejne interpretacje hipotezy oczekiwaƒ31.

Pierwsza z interpretacji nosi nazw´ teorii oczekiwaƒ stopy zwrotu w terminie do wykupu (re-
turn-to-maturity expectations). Oparta jest ona o za∏o˝enie braku ryzyka zwiàzanego z reinwesto-
waniem. W myÊl tej teorii, stopa zwrotu osiàgni´ta w strategii wieloletniego reinwestowania w ob-
ligacje krótkoterminowe, równa jest stopie zwrotu w terminie do wykupu obligacji d∏ugotermino-
wej, której czas zapadalnoÊci równy jest horyzontowi czasowemu strategii reinwestowania. Dla
uproszczenia przyjmuj´, i˝ obligacje krótkoterminowe sà instrumentami jednorocznymi.

(1.17)

dla dowolnego t, m.

Druga interpretacja okreÊlana jest jako lokalna teoria oczekiwaƒ (local expectations theory).
Bazuje ona na za∏o˝eniu braku ryzyka zwiàzanego z przedterminowà likwidacjà inwestycji. Interpre-
tacja powy˝sza stwierdza równoÊç krótkoterminowych stóp zwrotu, osiàganych z obligacji o zró˝-
nicowanych terminach zapadalnoÊci w jednakowym horyzoncie inwestycyjnym:

(1.18)

dla dowolnego t, m.

Najszersza interpretacja hipotezy oczekiwaƒ mówi, ˝e stopa zwrotu w danym horyzoncie in-
westycyjnym jest zupe∏nie niezale˝na od wyboru strategii32. Przyk∏adowo, inwestor pragnàcy doko-
naç pi´cioletniej inwestycji, powinien osiàgnàç jednakowà stop´ zwrotu:

– reinwestujàc kapita∏ w obligacje jednoroczne,

– nabywajàc i przetrzymujàc do wykupu obligacj´ pi´cioletnià,

– kupujàc obligacj´ dziesi´cioletnià i odsprzedajàc jà po up∏ywie pi´ciu lat na rynku wtórnym.

Podstawà krytyki teorii oczekiwaƒ jest przyjmowane przez nià za∏o˝enie ∏atwoÊci przewidze-
nia przysz∏ych stóp procentowych, implikujàce trafnoÊç i jednorodnoÊç oczekiwaƒ inwestorów33.
Tymczasem, przeprowadzone przez J. Tobina [1958] badania wykaza∏y, ˝e przewidzenie przysz∏ego
poziomu stóp procentowych nie jest ∏atwe, co wi´cej, nie wyst´puje jednorodnoÊç oczekiwaƒ in-
westorów. Transakcje motywowane oczekiwaniami nie majà zatem charakteru jednokierunkowego,
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29 SHILLER R. [1990], s. 645.
30 MEISELMAN D. [1962], KESSEL R.A. [1965].
31 FABOZZI F.J. [2000], s. 123.
32 LUTZ [1940].
33 MELINO A. [1986].
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zaÊ ich efektem nie jest osiàgni´cie przez krzywà dochodowoÊci kszta∏tu dok∏adnie odzwierciedla-
jàcego oczekiwania uczestników rynku.

Inwestycjom na rynku instrumentów d∏u˝nych towarzyszy zatem niepewnoÊç, zaÊ najwa˝-
niejszà wadà teorii oczekiwaƒ jest pomini´cie zagadnieƒ ryzyka inwestycyjnego34. Ryzyko to wyst´-
puje w dwu podstawowych formach:

– ryzyka cenowego, zwiàzanego z niepewnoÊcià co do przysz∏ego poziomu ceny instrumen-
tów d∏ugoterminowych, w okresie poprzedzajàcym ich zapadalnoÊç,

– ryzyka reinwestycji, wià˝àcego si´ ze niepewnoÊcià w zakresie przysz∏ych poziomów stóp
dochodowoÊci instrumentów krótkoterminowych.

Pierwszy rodzaj ryzyka wyst´puje w strategiach zak∏adajàcych zakup instrumentu o terminie
zapadalnoÊci d∏u˝szym ni˝ horyzont inwestycyjny. Inwestor zak∏adajàc „przedterminowà” odsprze-
da˝ obligacji, nie mo˝e byç pewny przysz∏ego poziomu jej ceny, a tym samym poziomu mo˝liwej
do osiàgni´cia stopy zwrotu w czasie trwania inwestycji. Poziom ryzyka cenowego jest tym wi´kszy,
im d∏u˝szy jest czas zapadalnoÊci instrumentu.

Ryzyko reinwestycji wyst´puje w strategiach, zak∏adajàcych regularne powtarzanie zakupu in-
strumentów o terminach zapadalnoÊci krótszych od horyzontu inwestycyjnego. Przysz∏e stopy do-
chodowoÊci instrumentów krótkoterminowych nie sà jednak znane, stàd inwestor nie mo˝e byç
pewny, jakà stop´ zwrotu osiàgnie w strategii reinwestowania.

W efekcie, ryzyko zwiàzane ze zmianami stóp procentowych w kierunku innym ni˝ oczekiwa-
ny jest na tyle istotne, ˝e nie sposób by∏o pominàç jego wp∏ywu w teorii struktury terminowej. Ju˝
pod koniec lat trzydziestych ekonomiÊci zasugerowali, ˝e d∏ugoterminowe stopy procentowe nie sà
wy∏àcznie odzwierciedleniem oczekiwaƒ inwestorów, lecz zawierajà równie˝ pewien poziom pre-
mii, zale˝ny od czasu zapadalnoÊci instrumentu35. Hicks [1939] i Lutz [1940] zauwa˝yli, i˝ po˝ycz-
kodawcy generalnie preferujà krótkie terminy zapadalnoÊci, pozwalajàce na zachowanie p∏ynnoÊci
inwestycji, podczas gdy kredytobiorcy zainteresowani sà uzyskaniem d∏ugiego terminu zapadalno-
Êci instrumentów36. Normalnym zjawiskiem powinna byç zatem rosnàca krzywa dochodowoÊci,
odzwierciedlajàca coraz wy˝szy poziom premii za czas zapadalnoÊci (term premium). 

Punktem wyjÊcia dla dalszych badaƒ by∏a równie˝ niezgodnoÊç hipotezy oczekiwaƒ z obser-
wacjami empirycznymi37. F. Macaulay [1938], opisujàc implikacje teorii oczekiwaƒ, zauwa˝y∏, i˝ po-
wszechnemu wyst´powaniu normalnej (rosnàcej) krzywej dochodowoÊci nie towarzyszy stopniowy
wzrost stóp procentowych. NiezgodnoÊç prognoz opartych na strukturze terminowej z rzeczywi-
stym zachowaniem stóp procentowych w przysz∏oÊci zauwa˝y∏ równie˝ Culbertson [1957].

Ze wzgl´du na obecnoÊç premii w d∏ugoterminowych stopach dochodowoÊci, Lutz [1940]
wyodr´bni∏ w ramach teorii oczekiwaƒ dwie wersje:

– czystà teori´ oczekiwaƒ (pure expectations theory), w myÊl której d∏ugoterminowe stopy
procentowe odzwierciedlajà wy∏àcznie oczekiwania inwestorów i nie zawierajà jakiejkol-
wiek premii czasowej38,

– teori´ oczekiwaƒ, wyra˝ajàcà poglàd, i˝ d∏ugoterminowe stopy procentowe odzwierciedla-
jà zarówno oczekiwania inwestorów jak i premi´ czasowà.

Druga ze sformu∏owanych przez Lutza wersji teorii oczekiwaƒ sta∏a si´ przedmiotem licznych
dalszych badaƒ. Ich celem by∏o przede wszystkim okreÊlenie natury premii czasowej. Grup´ sformu-
∏owanych w ten sposób teorii, Kane [1981] okreÊli∏ zbiorczym mianem teorii premii czasowej (term

34 FABOZZI F. J. [2000].
35 KALDOR N. [1939]: “Speculation and instability”, Review of Economic Studies, No. 7, pp. 1-27, KALECKI M. [1939]:
“Essays in the theory of economic fluctuations”, Allen and Unwin, London.
36 CAMPBELL J.Y., LO A.W., MacKINLAY A. C. [1997], s. 418.
37 NajwczeÊniejsze próby weryfikacji empirycznej hipotezy oczekiwaƒ ogranicza∏y si´ wy∏àcznie do badania relacji
pomi´dzy implikowanymi stopami terminowymi, a przysz∏ym poziomem stóp procentowych (SHILLER R. [1990], s. 645).
38 Wersja ta odpowiada zatem teorii sformu∏owanej przez Fishera [1930]. MALKIEL [1966] okreÊli∏ jà jako klasycznà
hipotez´ oczekiwaƒ (Classic expectations hypothesis).
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premium theories)39. SpoÊród alternatywnych wersji teorii oczekiwaƒ, powszechnym uznaniem cie-
szà si´ obecnie teoria preferencji p∏ynnoÊci oraz teoria preferowanych habitatów40.

1.4.2. Teoria preferencji p∏ynnoÊci

Teoria ta zosta∏a sformu∏owana przez Hicksa w 1939 r., a nast´pnie rozwini´ta w drugim wy-
daniu dzie∏a „Value and Capital” [1946]. Jej podstaw´ stanowià wczeÊniej zasygnalizowane obser-
wacje Hicksa o powszechnoÊci wyst´powania normalnego kszta∏tu krzywej dochodowoÊci oraz po-
stulat obecnoÊci premii w stopach dochodowoÊci obligacji d∏ugoterminowych, wynikajàcy ze zró˝-
nicowanych preferencji inwestorów i emitentów instrumentów d∏u˝nych.

Spekulanci, których dominacj´ na rynku zak∏ada teoria oczekiwaƒ, sà grupà inwestorów, któ-
ra nie wymaga, aby stopa dochodowoÊci papierów zawiera∏a premi´ za ryzyko. Teoria preferencji
p∏ynnoÊci przyjmuje za∏o˝enie, ˝e na rynku wyst´puje równowaga pomi´dzy si∏à spekulantów, a si-
∏à inwestorów dokonujàcych d∏ugoterminowych inwestycji o charakterze lokacyjnym. Grupa ta wy-
maga jednak, aby stopa zwrotu z instrumentu zawiera∏a premi´, kompensujàcà ryzyko ewentual-
nej niekorzystnej zmiany stóp procentowych. Ryzyko niekorzystnej zmiany stóp jest szczególnie
istotne, gdy przyjmie si´ za∏o˝enie, i˝ inwestorzy na ogó∏ dobierajà struktur´ portfela w taki spo-
sób, ˝e Êredni termin zapadalnoÊci nabytych aktywów jest d∏u˝szy ni˝ horyzont czasowy inwestora
(przeci´tny termin zapadalnoÊci zaciàgni´tych przez niego zobowiàzaƒ). Skoro zatem inwestor ex
ante przyjmuje za∏o˝enie, ˝e b´dzie musia∏ dokonaç przedterminowej likwidacji inwestycji, nara˝a
si´ na ryzyko, ˝e zrealizowana przez niego stopa zwrotu b´dzie ni˝sza od stopy YTM, wyznaczanej
w momencie zakupu instrumentu. Je˝eli w okresie inwestycji nastàpi wzrost stóp procentowych,
zdyskontowana wartoÊç p∏atnoÊci oferowanych przez instrument zmniejszy si´, co doprowadzi
do spadku jego wartoÊci bie˝àcej i ceny rynkowej. Dokonujàc przedterminowej sprzeda˝y, inwestor
poniesie wówczas strat´ kapita∏owà. W myÊl teorii preferencji p∏ynnoÊci, inwestorzy b´dà sk∏onni
nabywaç obligacje d∏ugoterminowe tylko wówczas, gdy ich stopy dochodowoÊci b´dà wy˝sze ni˝
przeci´tna wartoÊç oczekiwanych przysz∏ych stóp procentowych41.

Ryzyko niekorzystnej zmiany ceny jest tym wi´ksze, im d∏u˝szy termin do zapadalnoÊci instru-
mentu42. Premia za ryzyko powinna byç zatem pozytywnie skorelowana z czasem zapadalnoÊci.
Stàd, Lutz i Hicks premi´ tà okreÊlajà mianem premii czasowej.

Hicks, w oparciu o ekonomicznà interpretacj´ premii czasowej, zawar∏ w teorii preferencji
p∏ynnoÊci nast´pujàce warunki ograniczajàce:

– premia czasowa powinna mieç dodatni znak dla ka˝dego terminu zapadalnoÊci instrumen-
tów d∏ugoterminowych,

– wartoÊç premii powinna monotonicznie rosnàç wraz ze zwi´kszaniem si´ terminu zapadal-
noÊci instrumentu,

– premia oferowana przez instrument o danym terminie zapadalnoÊci powinna byç sta∏a w czasie.

W teorii preferencji p∏ynnoÊci nie wyst´puje ca∏kowita substytucyjnoÊç krótkoterminowych
i d∏ugoterminowych papierów d∏u˝nych. Te ostatnie sà bowiem nara˝one na znacznie wi´ksze ry-
zyko zmiany ceny w sytuacji, gdy inwestor pomyli si´ w prognozowaniu stóp procentowych, bàdê
te˝ wystàpià nieoczekiwane ich wahania.

Z za∏o˝enia o umiarkowanym wp∏ywie spekulacji na rynek wynika, ˝e nie jest mo˝liwe tak sil-
ne dostosowanie cen instrumentów, aby terminowe stopy procentowe odpowiada∏y dok∏adnie

39 W literaturze poj´cia „premia za ryzyko”, „premia za utrat´ p∏ynnoÊci” oraz „premia czasowa” sà u˝ywane zamien-
nie. Wydaje si´, ˝e kwestie terminologiczne nie stanowià tu istotnego problemu, gdy˝ ryzyko, p∏ynnoÊç i czas zapadal-
noÊci instrumentów sà ze sobà ÊciÊle powiàzane (Shiller [1990] twierdzi, i˝ wymienione poj´cia mogà byç traktowane
jako synonimy). Termin „premia czasowa” jest jednak najszerszy, bowiem mieÊci w sobie równie˝ czynniki ryzyka zwià-
zane kwestiami innymi ni˝ p∏ynnoÊç. Poj´cie to mo˝na zatem uznaç za odpowiadajàce koncepcji przypisania adekwat-
nej premii za ryzyko instrumentom o zró˝nicowanych terminach zapadalnoÊci.
40 FABOZZI F.J. [2000].
41 HICKS [1946], s. 146.
42 LUTZ [1940], s. 62.
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oczekiwaniom odnoÊnie przysz∏ych stóp procentowych. Umiarkowany wp∏yw spekulacji opiera si´
z kolei na za∏o˝eniu, ˝e spekulanci wprawdzie nie ˝àdajà aby stopa zwrotu oferowa∏a premi´ za ry-
zyko, ale podejmujà dzia∏ania tylko wtedy gdy poziom tego ryzyka nie jest du˝y, czyli mo˝na ∏atwo
przewidzieç przysz∏y poziom stóp procentowych. W teorii preferencji p∏ynnoÊci zak∏ada si´, ˝e
w momentach, gdy brak jednoznacznych oczekiwaƒ co do dalszej ewolucji stóp procentowych,
spekulacja ma wzgl´dnie ma∏y wp∏yw na rynek. Spekulanci mogà natomiast uzyskiwaç na rynku
okresowà przewag´ w momentach, kiedy pojawiajà si´ masowe i jednoznaczne przewidywania od-
noÊnie przysz∏ych stóp procentowych.

ObecnoÊç premii czasowej w stopach dochodowoÊci obligacji d∏ugoterminowych powoduje,
i˝ krzywa dochodowoÊci nie jest dok∏adnym odzwierciedleniem oczekiwaƒ rynku. Stopy terminowe
wynikajàce ze struktury terminowej sà bowiem sumà dwu sk∏adowych: oczekiwanego przez rynek
poziomu przysz∏ej krótkookresowej stopy procentowej oraz premii za ryzyko (L), adekwatnej dla da-
nej ró˝nicy czasów zapadalnoÊci (t-t’):

(1.19)

Dwie pozosta∏e interpretacje teorii oczekiwaƒ, uwzgl´dniajàce obecnoÊç premii czasowej,
mo˝na wyraziç w postaci nast´pujàcych równaƒ:

(1.20)

oraz:

(1.21)

W tym Êwietle teoria preferencji p∏ynnoÊci mo˝e byç traktowana jako uzupe∏nienie teorii
oczekiwaƒ o premi´ za ryzyko. Teoria ta doskonale t∏umaczy powszechnoÊç wyst´powania normal-
nego kszta∏tu krzywej dochodowoÊci. W sytuacji, gdy inwestorzy nie oczekujà zmian poziomu stóp
krótkoterminowych, krzywa powinna mieç przebieg ∏agodnie rosnàcy, b´dàcy odzwierciedleniem
odpowiednich poziomów premii czasowej. Z drugiej strony, normalny kszta∏t krzywej dochodowo-
Êci mo˝e sugerowaç, i˝ inwestorzy oczekujà stabilizacji lub wzrostu stóp procentowych
(przy wzgl´dnie niskich wartoÊciach premii). Je˝eli natomiast premie czasowe sà relatywnie du˝e,
normalny kszta∏t krzywej mo˝e byç równie˝ odzwierciedleniem oczekiwanego spadku stóp procen-
towych.

1.4.3. Teoria preferowanych habitatów

Punktem wyjÊcia dla powy˝szej teorii jest sformu∏owana przez J.M. Culbertsona [1957] teo-
ria segmentacji rynków (segmented markets theory). U jej podstaw le˝y za∏o˝enie, ˝e rynek papie-
rów d∏u˝nych nie ma charakteru jednorodnego, lecz podzielony jest na segmenty instrumentów
krótko-, Êrednio- i d∏ugoterminowych, zaÊ w ka˝dym z tych segmentów dominujàce znaczenie od-
grywa inna grupa inwestorów. Papiery krótkoterminowe stanowià g∏ówny sk∏adnik portfeli inwesto-
rów, którzy dysponujà wolnymi Êrodkami na relatywnie krótkie terminy, podczas gdy podmioty za-
interesowane inwestycjami o charakterze zdecydowanie lokacyjnym operujà g∏ównie na rynku ob-
ligacji d∏ugoterminowych. 

Dla inwestorów krótkoterminowych, inwestowanie w segmentach innych ni˝ segment papie-
rów o krótkiej zapadalnoÊci obarczone jest wyst´powaniem wysokiego ryzyka cenowego. Z kolei dla
inwestorów o d∏ugim horyzoncie inwestycyjnym, zakup instrumentów krótkoterminowych obarczo-
ny jest wysokim poziomem ryzyka reinwestowania. Metodà, za pomocà której inwestorzy uodpar-
niajà swoje portfele na wymienione rodzaje ryzyka jest tzw. immunizacja, polegajàca na utrzymy-
waniu takiej struktury lokat, która zapewnia maksymalne zbli˝enie terminu Êredniej zapadalnoÊci
aktywów z horyzontem inwestycyjnym. Dla ró˝nych grup inwestorów, preferowanymi segmentami
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rynku papierów d∏u˝nych sà segmenty o zapadalnoÊci bliskiej horyzontowi inwestycyjnemu. Obli-
gacje o silnie zró˝nicowanych terminach wykupu nie mogà byç zatem w ogóle traktowane jako
substytuty, zaÊ ich stopy dochodowoÊci nie wywierajà na siebie wp∏ywu. W teorii segmentacji, sto-
py zwrotu w poszczególnych segmentach rynku kszta∏tujà si´ niezale˝nie od siebie, pod wp∏ywem
zmian popytu i poda˝y obligacji o danym terminie zapadalnoÊci. Czynnikiem decydujàcym o kszta∏-
cie krzywej dochodowoÊci nie sà zatem oczekiwania odnoÊnie przysz∏ego poziomu stóp procento-
wych, lecz kszta∏towanie si´ relacji popytu i poda˝y w poszczególnych segmentach rynku43. 

Segment instrumentów o najkrótszych terminach zapadalnoÊci jest domenà dzia∏ania ban-
ków komercyjnych, inwestujàcych Êrodki pozyskane w ogromnej cz´Êci z krótkoterminowych depo-
zytów. Na rynku papierów d∏ugoterminowych operujà z kolei instytucje lokacyjne, takie jak fundu-
sze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe. Segmentacja rynku powoduje zatem obni˝enie rentowno-
Êci papierów krótkoterminowych i d∏ugoterminowych, w relacji do instrumentów o Êrednich termi-
nach zapadalnoÊci, co wyjaÊnia zgarbiony kszta∏t krzywej dochodowoÊci. 

Teoria segmentacji rynków uwzgl´dnia instytucjonalnà struktur´ rynków finansowych jako
czynnik determinujàcy kszta∏t krzywej dochodowoÊci. Wyst´powanie kszta∏tu rosnàcego Êwiadczy
zatem o relatywnie wi´kszym popycie generowanym przez inwestorów krótkoterminowych (powo-
duje to spadek stóp na poczàtkowym odcinku krzywej), zaÊ kszta∏t malejàcy b´dzie Êwiadczy∏
o przewadze popytu ze strony inwestorów d∏ugoterminowych.

Oczywistà wadà tej teorii jest za∏o˝enie ca∏kowitego braku substytucyjnoÊci instrumentów
d∏ugo- i krótkoterminowych. Krytycznie odnoszàc si´ do teorii segmentacji rynków, F. Modigliani i R.
Sutch [1966, 1967] zauwa˝yli, ˝e inwestorzy wprawdzie mogà ró˝niç si´ tzw. preferowanym habi-
tatem (Êrodowiskiem), obejmujàcym najbardziej po˝àdane terminy zapadalnoÊci instrumentów,
niemniej sk∏onni sà go opuÊciç, je˝eli b´dzie to zwiàzane z uzyskaniem stosownej premii. W efek-
cie, poziom premii czasowej nie musi rosnàç monotonicznie wraz wyd∏u˝aniem czasu zapadalno-
Êci44. Co wi´cej, premia ta mo˝e mieç znak dodatni lub ujemny. Modigliani i Sutch odrzucili zatem
dwie z restrykcji na∏o˝onych przez Hicksa45. Poj´cie premii czasowej jest tu szersze ni˝ w uj´ciu
Hicksa i Lutza, odzwierciedla bowiem nie tylko premi´ za ryzyko zwiàzane z utratà p∏ynnoÊci, lecz
równie˝ premi´ za opuszczenie preferowanego habitatu46.

Teoria segmentacji rynków ca∏kowicie odrzuca wp∏yw spekulacji i oczekiwaƒ inwestorów
na kszta∏t krzywej dochodowoÊci. Spekulacja, jak wynika z teorii oczekiwaƒ, spe∏nia rol´ czynnika
wyg∏adzajàcego struktur´ terminowà, bowiem powoduje, ˝e stopy dochodowoÊci papierów znaj-
dujàcych si´ poza preferowanymi habitatami obni˝ajà si´ w wyniku popytu generowanego przez
inwestorów wykazujàcych sk∏onnoÊç do ryzyka i nie stosujàcych immunizacji. Grup´ takà stanowià
nie tylko spekulanci, lecz cz´stokroç równie˝ instytucje finansowe, które kierujàc si´ oczekiwaniami
decydujà si´ zainwestowaç w papiery o innych ni˝ preferowane terminach zapadalnoÊci.

Po∏àczenie hipotezy oczekiwaƒ z „poprawkami” w postaci teorii preferencji p∏ynnoÊci i teorii
segmentacji rynku47, prowadzi do sformu∏owania teorii preferowanych habitatów. W myÊl tej teo-
rii, na rynku instrumentów d∏u˝nych wyró˝niç mo˝na preferowane „habitaty” dla poszczególnych
inwestorów, ale brak jest wyraênego rozdzia∏u na segmenty. Obligacje o zró˝nicowanych terminach
wykupu mogà byç zatem potraktowane jako substytuty, zaÊ stopy zwrotu na ca∏ej d∏ugoÊci krzywej
sà wzajemnie powiàzane. W Êwietle tej teorii, d∏ugoterminowa stopa procentowa powinna byç
równa Êredniej z oczekiwanych stóp krótkoterminowych, skorygowanej o premi´, której poziom za-
le˝ny jest od uwarunkowaƒ popytu i poda˝y na instrumenty o danym terminie zapadalnoÊci. Pre-
mia ta b´dzie ni˝sza w segmencie rynku preferowanym przez pewnà grup´ inwestorów, wy˝sza zaÊ
dla instrumentów, na które popyt jest relatywnie niski. Wyra˝ony przez Modiglianiego i Sutcha po-

43 Teoria segmentacji rynków pozostaje zatem w wyraênej opozycji do hipotezy oczekiwaƒ (MOTT T., ZEN D. [1989]).
44 Do powy˝szego ograniczenia Hicksa krytycznie odniós∏ si´ wczeÊniej Lutz [1940], wskazujàc, ˝e teoria dopuszczajà-
ca zmiennà monotonicznoÊç premii czasowej jest znacznie lepszà alternatywà dla hipotezy oczekiwaƒ, ni˝ teoria opar-
ta na preferencji p∏ynnoÊci.
45 MELINO A. [1986].
46 MODIGLIANI F., SUTCH R. [1966], s. 184.
47 S¸AWI¡SKI A. [1996] okreÊla teori´ segmentacji jako „drugà poprawk´”, obok teorii preferencji p∏ynnoÊci stanowià-
cej „poprawk´ pierwszà” do teorii oczekiwaƒ w jej wersji czystej.
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glàd, i˝ poziom premii mo˝e byç zarówno dodatni jak i ujemny, jest powszechnie akceptowany w li-
teraturze48.

Teoria preferowanych habitatów uwa˝ana jest za najlepiej odpowiadajàcà faktom empirycznym.
Po pierwsze, wyjaÊnia ona normalny kszta∏t krzywej dochodowoÊci. Segment instrumentów krótkotermi-
nowych odznacza si´ relatywnà przewagà popytu, co oznacza, ˝e na rynku obligacji dominujà inwesto-
rzy o krótkim horyzoncie inwestycyjnym, starajàcy si´ zachowaç du˝à p∏ynnoÊç lokat. Instrumenty krótko-
terminowe stanowià zatem najbardziej preferowany z habitatów rynkowych. Im d∏u˝sza zapadalnoÊç in-
strumentu, tym wy˝sza powinna byç premia oferowana za wyjÊcie poza powszechnie preferowany habi-
tat. W sytuacji, gdy inwestorzy nie oczekujà zmian stóp krótkoterminowych, krzywa dochodowoÊci przyj-
mie kszta∏t ∏agodnie rosnàcy. Dopiero oczekiwanie zwy˝ki stóp procentowych spowoduje przybranie przez
krzywà kszta∏tu okreÊlanego jako w∏aÊciwy kszta∏t rosnàcy (z du˝à wartoÊcià spreadu). Malejàcy kszta∏t
krzywej oznacza oczekiwanie na tyle du˝ego spadku stóp krótkoterminowych, i˝ Êrednia z oczekiwanego
ich poziomu, nawet powi´kszona o premi´, jest znacznie poni˝ej obecnej wartoÊci stopy krótkotermino-
wej. Instrumenty krótkoterminowe przestajà byç wówczas habitatem preferowanym przez wi´kszoÊç in-
westorów. Poprzez uchylenie restrykcji Hicksa, teoria preferowanych habitatów uzasadnia równie˝ wyst´-
powanie zgarbionego kszta∏tu krzywej dochodowoÊci. Odpowiada on oczekiwaniom poczàtkowego
wzrostu stóp procentowych, po∏àczonego ze spodziewanym spadkiem w d∏ugim terminie.

Po drugie, teoria ta wyjaÊnia jednokierunkowy charakter zmian stóp procentowych (uwzgl´d-
nia oczekiwania uczestników rynku i obecnoÊç spekulacji). Oczekujàc utrzymania w przysz∏oÊci ob-
ni˝onego poziomu stóp krótkoterminowych, znaczna cz´Êç inwestorów zdecyduje si´ zainwesto-
waç w obligacje d∏ugoterminowe, co spowoduje spadek ich stóp dochodowoÊci.

* * *
Podsumowujàc prezentacj´ podstawowych teorii struktury terminowej, mo˝na przedstawiç inter-

pretacj´ poszczególnych kszta∏tów krzywej dochodowoÊci wed∏ug podstawowych teorii (por. Tabela 1.1).

Tabela 1.1
Podsumowanie teorii krzywej dochodowoÊci

èród∏o: opracowanie w∏asne.

1.5. P∏aszczyzny praktycznych zastosowaƒ terminowej struktury stóp procentowych

1.5.1. Zarzàdzanie finansowe

1.5.1.1. Wycena papierów wartoÊciowych

Inwestor, dysponujàcy rozk∏adem czasowym zerokuponowych stóp procentowych, mo˝e si´
nim pos∏u˝yç w celu wyznaczenia „prawdziwej wartoÊci” dowolnego instrumentu finansowego,

48 SHILLER R. [1990], s. 650.

Kszta∏t krzywej
Teoria oczekiwaƒ 
w wersji czystej

Teoria preferencji p∏ynnoÊci Teoria segmentacji rynku

normalny
oczekiwanie ∏agodnej zwy˝ki stóp
procentowych

oczekiwanie, i˝ stopy procentowe
pozostanà bez zmian; rosnàca
premia za utrat´ p∏ynnoÊci

relatywnie wy˝sza p∏ynnoÊç segmentu inwesto-
rów krótkoterminowych (banki) ni˝ segmentu
inwestorów d∏ugoterminowych (firmy ubezpie-
czeniowe i fundusze emerytalne)

rosnàcy
oczekiwanie silnej zwy˝ki stóp
procentowych

oczekiwanie silnej zwy˝ki stóp
procentowych; rosnàca premia za
utrat´ p∏ynnoÊci

znaczna przewaga p∏ynnoÊci po stronie inwe-
storów krótkoterminowych

odwrócony
oczekiwanie znaczàcego spadku
stóp procentowych

oczekiwanie znaczàcego spadku
stóp procentowych, rosnàca pre-
mia za utrat´ p∏ynnoÊci

znaczna przewaga p∏ynnoÊci po stronie inwe-
storów d∏ugoterminowych

zgarbiony
oczekiwanie wzrostu stóp w krót-
kim terminie oraz ich spadku w
d∏ugim terminie

oczekiwanie spadku stóp procen-
towych w, rosnàca premia za
utrat´ p∏ynnoÊci

wzgl´dna równowaga popytu ze strony inwe-
storów krótko- i d∏ugoterminowych
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niezale˝nie od struktury oferowanych przez ten instrument p∏atnoÊci. W szczególnoÊci, mo˝liwe
staje si´ porównywanie ze sobà obligacji o identycznych terminach zapadalnoÊci, lecz zró˝nicowa-
nej konstrukcji kuponu. Punktem wyjÊcia do wyceny dost´pnych na rynku obligacji jest modelowa-
nie krzywej dochodowoÊci za pomocà technik statystycznych, na bazie notowaƒ papierów dost´p-
nych na rynku. Porównujàc rzeczywiste stopy dochodowoÊci (a zarazem wyceny) obligacji dost´p-
nych na rynku, z poziomami wynikajàcymi z teoretycznego (modelowego) rozk∏adu stóp, inwesto-
rzy mogà znaleêç papiery zarówno przewartoÊciowane, jak te˝ wycenione zbyt nisko, co pozwala
dokonaç korzystnych inwestycji.

1.5.1.2. Prognozowanie stóp procentowych

Znaczenia terminowej struktury stóp procentowych w podejmowaniu decyzji na rynku instru-
mentów d∏u˝nych nie sposób przeceniç. Wynika ono bezpoÊrednio z wniosków, jakie teoria ocze-
kiwaƒ pozwala wyprowadziç z obserwowanej w danym momencie krzywej dochodowoÊci. W myÊl
tej teorii struktura czasowa stóp procentowych mo˝e stanowiç – poprzez implikowane stopy termi-
nowe – narz´dzie prognozowania przysz∏ego poziomu rynkowych stóp procentowych. Struktura ta
odzwierciedla bowiem oczekiwania rynkowe odnoÊnie przysz∏ego poziomu stóp: gdyby by∏o ina-
czej, oznacza∏oby to istnienie mo˝liwoÊci dokonania przez spekulantów transakcji przesuwajàcych
kapita∏ w inwestycje o oczekiwanej wy˝szej dochodowoÊci, co z kolei musia∏oby doprowadziç
do zmian cen i wyrównania stóp zwrotu.

W sytuacji, gdy krzywa dochodowoÊci dok∏adnie odzwierciedla oczekiwania uczestników ryn-
ku, mo˝liwoÊci dokonania korzystnych transakcji pojawiajà si´ dla inwestorów, którzy na bazie w∏a-
snych doÊwiadczeƒ i informacji potrafià trafniej wyznaczyç przysz∏e poziomy stóp procentowych.
W praktyce, sytuacja, w której „rynek myli si´” prognozujàc przysz∏e stopy dochodowoÊci, wyst´-
puje bardzo cz´sto, stwarzajàc tym samym mo˝liwoÊci spekulacji dla lepiej oceniajàcych sytuacj´ in-
westorów. OkreÊlenie optymalnej strategii inwestycyjnej na rynku papierów d∏u˝nych powinno za-
tem obejmowaç etap porównania implikowanych stop terminowych z dost´pnymi z ró˝nych êró-
de∏ prognozami przysz∏ych stóp natychmiastowych.

1.5.2. Polityka pieni´˝na i prognozy inflacyjne

Jednym z najwa˝niejszych kierunków studiów nad mo˝liwoÊciami praktycznego zastosowa-
nia krzywej dochodowoÊci, sà badania relacji pomi´dzy inflacjà i rozk∏adem terminowym stóp pro-
centowych. Krzywa dochodowoÊci, jako wyraz oczekiwaƒ uczestników rynku, stanowi êród∏o wa˝-
nych informacji dla w∏adz monetarnych, zaÊ wiele banków centralnych stara si´ w∏àczyç struktur´
terminowà w katalog narz´dzi wykorzystywanych w ocenie oczekiwaƒ inflacyjnych. Z drugiej stro-
ny, podejmowane sà te˝ badania nad mo˝liwoÊcià bezpoÊredniego zastosowania krzywej docho-
dowoÊci do prognozowania poziomu przysz∏ej inflacji. 

Teoretycznà podstaw´ badaƒ nad potencja∏em informacyjnym krzywej dochodowoÊci stanowi po-
∏àczenie teorii oczekiwaƒ i twierdzenia Fishera49. Prezentacj´ powy˝szego twierdzenia poprzedzam za-
rysem mechanizmu transmisji impulsów polityki pieni´˝nej na terminowà struktur´ stóp procentowych.

Zgodnie z hipotezà oczekiwaƒ, d∏ugoterminowe stopy procentowe równe sà Êredniej wartoÊci
oczekiwanych w przysz∏oÊci stóp krótkoterminowych, ewentualnie powi´kszonej o pewien poziom
premii. Wysoka wartoÊç spreadu krzywej dochodowoÊci odpowiada zatem oczekiwaniom wzrostu
stóp procentowych w przysz∏oÊci, zaÊ ujemny spread powiàzany jest z oczekiwaniami ich spadku. 

Oczekiwania dotyczàce przysz∏ego poziomu stóp procentowych sà jednak silnie powiàzane
z ocenà uwarunkowaƒ polityki pieni´˝nej. Krótkoterminowe stopy procentowe stanowià jeden
z podstawowych instrumentów, wykorzystywanych przez wi´kszoÊç banków centralnych50. Prowa-
dzàc operacje otwartego rynku oraz oferujàc ró˝ne formy kredytu refinansowego, bank centralny
wp∏ywa na poziom p∏ynnoÊci sektora banków komercyjnych. Zgodnie z teorià preferowanych habi-

49 BERK J.M., Van BERGEIJK P. [2000], s. 5.
50 ESTRELLA A., MISHKIN F.S. [1995a], s. 2.
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tatów, banki te operujà g∏ównie na rynku instrumentów krótkoterminowych. Wynika stàd istnienie
kana∏u transmisji impulsów monetarnych na odcinek krzywej dochodowoÊci o krótkich terminach
zapadalnoÊci. Kana∏ ten jest dodatkowo wspomagany przez mechanizm uwzgl´dniana kosztów re-
finansowania w po˝àdanych przez banki komercyjne stopach dochodowoÊci nabywanych instru-
mentów. 

Je˝eli inwestorzy oczekujà zaostrzenia polityki pieni´˝nej (a wi´c wzrostu stóp procento-
wych), powinno byç to odzwierciedlone w wysokiej wartoÊci spreadu. Podobnie, ujemny spread po-
winien odpowiadaç oczekiwaniom z∏agodzenia polityki pieni´˝nej. Niska wartoÊç spreadu kszta∏tu-
je si´ zatem, gdy inwestorzy postrzegajà bie˝àcà polityk´ banku centralnego jako relatywnie restryk-
cyjnà, z kolei postrzeganie tej polityki jako relatywnie liberalnej powinno odpowiadaç wysokiej war-
toÊci spreadu. Podsumowujàc, mo˝na stwierdziç, ˝e nachylenie krzywej dochodowoÊci, poprzez
oczekiwania w zakresie przysz∏ego poziomu stóp procentowych, odzwierciedla bie˝àce uwarunko-
wania polityki monetarnej.

Krytyka powy˝szego poglàdu oparta jest na obecnoÊci premii w stopach dochodowoÊci in-
strumentów d∏ugoterminowych, postulowanej przez „obcià˝one” wersje teorii oczekiwaƒ. Bie˝àcy
re˝im polityki pieni´˝nej silnie wp∏ywa na poziom stóp krótkoterminowych, niemniej jego wp∏yw
na wartoÊç spreadu jest ograniczony. Warto zauwa˝yç, i˝ spread odzwierciedla zró˝nicowanie stóp
procentowych, niezale˝nie od ich poziomu absolutnego. Stàd te˝, bie˝àcy poziom krótkotermino-
wej stopy procentowej jest znacznie lepszym wskaênikiem nastawienia w∏adz monetarnych ni˝
spread krzywej dochodowoÊci51. Tym niemniej, spread ten równie˝ w s∏abszej formie stanowi pod-
staw´ oceny bie˝àcych uwarunkowaƒ polityki pieni´˝nej52.

Analiza d∏ugookresowych zwiàzków pomi´dzy krzywà dochodowoÊci, a tempem inflacji, nie
mo˝e byç prowadzona wy∏àcznie w oparciu o ocen´ bie˝àcej polityki pieni´˝nej, jej wp∏yw na zja-
wiska zachodzàce w d∏ugim horyzoncie czasowym jest bowiem ograniczony. Stàd te˝, alternatyw-
na teoria wykorzystuje dekompozycj´ d∏ugoterminowych stóp procentowych, bazujàcà na twier-
dzeniu Fishera.

Rozwa˝ana we wczeÊniejszej cz´Êci rozdzia∏u struktura terminowa obrazuje zró˝nicowanie
nominalnych stóp procentowych, nie uwzgl´dnia zatem wp∏ywu inflacji na poziom oczekiwanego
przez inwestora zysku. Zgodnie z twierdzeniem Irvinga Fishera53 na poziom nominalnej stopy pro-
centowej sk∏adajà si´ realna stopa procentowa oraz stopa inflacji. Rozpatrujàc powy˝szà zale˝noÊç
w uj´ciu ex ante, Fisher operuje poj´ciem oczekiwanej stopy inflacji (πe). Równanie Fishera wyra˝a
matematyczny zwiàzek pomi´dzy nominalnà i realnà stopà procentowà (RRt) oraz stopà inflacji54:

(1.22)

Oczekiwany poziom inflacji mo˝na zatem wyznaczyç jako:

(1.23)

Ze wzgl´du na bardzo ma∏à wartoÊç iloczynu RRt * E[πt], równanie (1.22) upraszcza si´
do nast´pujàcej postaci:
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51 KOZICKI S. [1997], s. 42. 
52 COZIER B., TKACZ G. [1994] twierdzà, i˝ przy pewnych dodatkowych za∏o˝eniach, spread jest lepszym ni˝ stopa krót-
koterminowa miernikiem nastawienia w∏adz monetarnych.
53 FISHER I. [1930].
54 MISHKIN F.S. [1989a], s. 92.
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Poziom oczekiwanej inflacji mo˝na w uproszczeniu wyznaczyç jako:

(1.25)

Zgodnie z dekompozycjà Fishera, stopy procentowe o zró˝nicowanych terminach zapadalno-
Êci odzwierciedlajà oczekiwania dotyczàce przysz∏ego poziomu inflacji i realnych stóp procento-
wych. W oparciu o równanie Fishera mo˝na równie˝ dokonaç dekompozycji spreadu krzywej do-
chodowoÊci. Stanowi on sum´ dwu sk∏adowych: oczekiwanej zmiany realnej stopy procentowej
i oczekiwanej zmiany tempa inflacji. Hipoteza Fishera stwierdza ponadto, ˝e realne stopy procen-
towe sà wzgl´dnie sta∏e w czasie55. Za∏o˝enie to pozwala na weryfikacj´ potencja∏u informacyjne-
go struktury terminowej, zarówno w zakresie bezwzgl´dnego poziomu przysz∏ej inflacji, jak i jego
zmian. Warto jednak zauwa˝yç, ˝e sta∏oÊç realnych stóp procentowych stanowi podstaw´ krytyki
teorii Fishera.

ObecnoÊç oczekiwaƒ inflacyjnych w d∏ugoterminowych stopach procentowych stwarza rów-
nie˝ p∏aszczyzn´ dla oceny wiarygodnoÊci polityki pieni´˝nej. Je˝eli bank centralny, starajàc si´ prze-
ciwdzia∏aç wzrostowi inflacji, zdecyduje si´ na zaostrzenie polityki monetarnej, powinno to
w pierwszym rz´dzie doprowadziç do wzrostu krótkoterminowych stóp procentowych. PoÊrednio,
impuls ten wp∏ynie równie˝ na wzrost stóp o d∏ugich terminach zapadalnoÊci. Tym niemniej, je˝eli
decyzja banku centralnego postrzegana jest przez uczestników jako wystarczajàca dla zapobie˝e-
nia wzrostowi inflacji, powinien nastàpiç adekwatny spadek oczekiwaƒ inflacyjnych. W efekcie, re-
akcja stóp d∏ugoterminowych b´dzie umiarkowana, zaÊ krzywa dochodowoÊci sp∏aszczy si´.

Je˝eli jednak zaostrzenie polityki pieni´˝nej postrzegane jest jako niewiarygodne i niewystarcza-
jàce dla wyeliminowania presji inflacyjnej, inwestorzy mogà zrewidowaç swoje oczekiwania, uwzgl´d-
niajàc w nich wy˝szy poziom przysz∏ej inflacji. Stopy dochodowoÊci o d∏ugich terminach zapadalno-
Êci wzrosnà wówczas znacznie silniej, pod wp∏ywem jednokierunkowego oddzia∏ywania stóp krótko-
terminowych i oczekiwaƒ inflacyjnych, zaÊ nachylenie krzywej dochodowoÊci zwi´kszy si´.

Podsumowujàc, obserwacja reakcji spreadu na zmiany stopnia restrykcyjnoÊci polityki mone-
tarnej, stanowi dla banku centralnego wa˝ne êród∏o oceny w∏asnej wiarygodnoÊci56.

Testom zale˝noÊci pomi´dzy terminowà strukturà stóp procentowych, a poziomem inflacji
poÊwi´conych zosta∏o wiele prac badawczych. Badania dla amerykaƒskiego rynku papierów skar-
bowych zapoczàtkowa∏ E. Fama [1975], by∏y one nast´pnie kontynuowane przez m. in. F. Mishki-
na [1988b,1991]. Doprowadzi∏y one do stwierdzenia, i˝ w pewnych okresach zaobserwowaç mo˝-
na wyraêne wyst´powanie tzw. Efektu Fishera, czyli sytuacji, w której zmiany krótkoterminowych
stóp procentowych odzwierciedlajà przede wszystkim zmiany oczekiwaƒ inflacyjnych, a zarazem
s∏u˝yç mogà prognozowaniu przysz∏ej inflacji. Niezale˝nie od badaƒ nad Efektem Fishera, podej-
mowano równie˝ próby analizowania zale˝noÊci pomi´dzy d∏ugoterminowymi stopami procento-
wymi a tempem przysz∏ej inflacji57. W badaniach tych jako zmiennà objaÊniajàcà stosowano spre-
ad pomi´dzy d∏ugo- i krótkoterminowymi stopami procentowymi. 

1.5.3. Zjawiska w sferze gospodarki realnej

Zgodnie z przedstawionà w poprzednim punkcie teorià, spread krzywej dochodowoÊci od-
zwierciedla ocen´ bie˝àcego stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej, wywierajàcego silny wp∏yw
na koniunktur´ gospodarczà w perspektywie krótkoterminowej. Warto w tym miejscu podkreÊliç, i˝
restrykcyjna polityka pieni´˝na, zgodnie z modelem IS-LM powinna prowadziç, przy za∏o˝eniu nie-
pe∏nej elastycznoÊci cen, nie tylko do spadku tempa inflacji, lecz równie˝ do spowolnienia koniunk-
tury gospodarczej. Liberalne nastawienie banku centralnego prowadzi do przyspieszenia tempa
wzrostu, czego efektem staç si´ mo˝e równie˝ wzrost inflacji. Nale˝y podkreÊliç, ˝e standardowy
model IS-LM operuje uproszczonym poj´ciem „jednolitej” stopy procentowej. Poniewa˝ hipoteza

E R RRt t r[ ]π = −

55 BEGG D., FISHER S., DORNBUSH R. [1996], s. 258.
56 ESTRELLA A.,MISHKIN F.S. [1995a], s. 5.
57 MISHKIN F.S. [1988b, 1989b, 1989c].
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oczekiwaƒ wià˝e ze sobà stopy procentowe o wszystkich terminach zapadalnoÊci, uproszczenie to
nie stanowi wi´kszego ograniczenia.

W literaturze wskazuje si´ równie˝ inne p∏aszczyzny powiàzaƒ pomi´dzy krzywà dochodo-
woÊci a tempem wzrostu gospodarczego, sugerujàc, i˝ bie˝àce uwarunkowania polityki pieni´˝nej
sà tylko jednym z czynników wp∏ywajàcych na kszta∏t krzywej dochodowoÊci58.

W myÊl twierdzenia Fishera, d∏ugoterminowe stopy procentowe powinny odzwierciedlaç
oczekiwania, dotyczàce zarówno przysz∏ego poziomu realnych stóp procentowych, jak i przysz∏ego
tempa inflacji. Realne stopy procentowe, jakich inwestorzy oczekujà w przysz∏oÊci, mo˝na potrak-
towaç jako wskaênik przewidywanego w d∏u˝szym horyzoncie stopnia restrykcyjnoÊci polityki pie-
ni´˝nej. Tym samym spread krzywej dochodowoÊci mo˝e stanowiç zmiennà objaÊniajàcà przysz∏e
uwarunkowania wzrostu gospodarczego59.

Ponadto, teoria krzywej Phillipsa, postuluje pozytywny zwiàzek pomi´dzy poziomem inflacji
a tempem wzrostu gospodarczego. Zawarte w d∏ugoterminowych stopach procentowych oczeki-
wania inflacyjne powinny zatem zawieraç pewien potencja∏ informacyjny w zakresie przysz∏ego po-
ziomu koniunktury gospodarczej.

W literaturze spotykany jest równie˝ poglàd, i˝ d∏ugoterminowe stopy procentowe powinny
odzwierciedlaç warunkowania popytu i poda˝y na rynku d∏ugoterminowych instrumentów d∏u˝ny-
ch60. Zapotrzebowanie na d∏ugoterminowy kredyt zg∏aszane jest g∏ównie przez podmioty gospo-
darcze, pragnàce w ten sposób sfinansowaç planowane inwestycje w powi´kszenie majàtku rze-
czowego. Poda˝ d∏ugoterminowych obligacji jest zatem silnie zwiàzana z kszta∏towaniem si´ popy-
tu inwestycyjnego ze strony przedsi´biorstw. 

Podejmujàc decyzje, dotyczàce powi´kszania majàtku produkcyjnego, podmioty gospodarcze
kierujà si´ w du˝ym stopniu oczekiwaniami w zakresie przysz∏ego popytu na oferowane przez sie-
bie produkty. Je˝eli przedsi´biorstwa oczekujà wzrostu popytu, b´dà stara∏y si´ pozyskaç d∏ugoter-
minowe finansowanie na rynku obligacji, doprowadzajàc w efekcie do wzrostu d∏ugoterminowych
stóp procentowych i spreadu krzywej dochodowoÊci. Podobnie, oczekiwania spadku koniunktury
w gospodarce spowodujà spadek zapotrzebowania na d∏ugoterminowy kredyt, a zarazem sp∏asz-
czenie krzywej dochodowoÊci. 

Harvey [1988, 1989] sugeruje, ˝e oczekiwana poprawa koniunktury gospodarczej i wzrost
poziomu dochodów powoduje równie˝ spadek popytu na obligacje d∏ugoterminowe. Inwestycje te
wià˝à si´ bowiem z wyrzeczeniem bie˝àcej konsumpcji na rzecz uzyskania wy˝szego jej poziomu
w przysz∏oÊci. Ograniczony popyt inwestorów na instrumenty d∏ugoterminowe przynosi w efekcie
wzrost ich stóp dochodowoÊci. Tym samym nachylenie krzywej dochodowoÊci zwi´kszy si´.

Antycypacja koniunktury gospodarczej powinna zatem byç odzwierciedlona w poziomie d∏u-
goterminowych stóp procentowych. Podsumowujàc, mo˝na zdefiniowaç kolejny istotny mecha-
nizm transmisji oczekiwaƒ na terminowà struktur´ stóp procentowych.

Badania nad zwiàzkami ∏àczàcymi kszta∏t krzywej dochodowoÊci i zjawiska w sferze gospo-
darki realnej stanowià stosunkowo niedawno rozwini´ty kierunek studiów nad potencja∏em infor-
macyjnym terminowej struktury stóp procentowych. Najcz´Êciej powo∏ywanymi w literaturze wcze-
snymi przyk∏adami powy˝szych badaƒ sà prace z poczàtku lat 90-tych. Estrella i Hardouvelis [1991]
przeprowadzili weryfikacj´ zdolnoÊci prognostycznej spreadu krzywej dochodowoÊci w Stanach
Zjednoczonych, zaÊ Harvey [1991] zbada∏ powy˝szà relacj´ w krajach grupy G7.

Wyniki badaƒ wskazujà na wyst´powanie istotnej zale˝noÊci statystycznej pomi´dzy spre-
adem krzywej dochodowoÊci a tempem wzrostu gospodarczego. Wykazano równie˝ znacznà prze-
wag´ analizowanego spreadu nad innymi wskaênikami stosowanymi do prognozowania prawdo-
podobieƒstwa wystàpienia recesji.

58 ESTRELLA A., HARDOUVELIS G. [1991], ESTRELLA A., MISHKIN F.S. [1995a].
59 ESTRELLA A., MISHKIN F.S. [1996]
60 BONSER-NEAL C., MORLEY T. [1997], KOZICKI S. [1997].
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1.6. Podsumowanie

W rozdziale przedstawione zosta∏y podstawowe teorie terminowej struktury stóp procento-
wych. Analiza kszta∏tu krzywej dochodowoÊci mo˝e byç êród∏em cennych informacji dla szerokie-
go grona odbiorców: uczestników rynku instrumentów d∏u˝nych, w∏adz monetarnych oraz wszel-
kich innych podmiotów, które zainteresowane sà prognozowaniem stóp procentowych, inflacji i ko-
niunktury gospodarczej.

Badania w zakresie potencja∏u informacyjnego terminowej struktury stóp procentowych nie
sta∏y si´ dotychczas w Polsce przedmiotem publikacji. Co wi´cej, literatura dotyczàca metod esty-
macji krzywej dochodowoÊci jest uboga i ogranicza si´ do prezentacji prób zastosowania wybra-
nych modeli. W pracy stawiam dwa podstawowe cele badawcze:

– dokonanie estymacji krzywej dochodowoÊci w regularnych odst´pach czasu,

– weryfikacj´ hipotezy oczekiwaƒ oraz potencja∏u informacyjnego struktury terminowej.

Dalsze rozwa˝ania nale˝y zatem poprzedziç prezentacjà polskiego rynku skarbowych instru-
mentów d∏u˝nych, rozwini´ciem teorii stóp procentowych, przedstawieniem podstawowych mode-
li krzywej dochodowoÊci oraz metod weryfikacji jej potencja∏u informacyjnego. Zagadnienia te po-
dejmuj´ w kolejnych rozdzia∏ach pracy.
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W obecnym rozdziale przedstawiam charakterystyk´ instrumentów dost´pnych na polskim
rynku papierów skarbowych. Prezentacja ogranicza si´ do instrumentów o oprocentowaniu sta∏ym
oraz zerokuponowym, oferowanych inwestorom instytucjonalnym. Z pe∏nà ÊwiadomoÊcià pomijam
kwestie dotyczàce obligacji o zmiennym kuponie oraz tzw. obligacji oszcz´dnoÊciowych oferowa-
nych inwestorom detalicznym. Instrumenty te nie b´dà bowiem wykorzystane w modelowaniu
krzywej dochodowoÊci i weryfikacji jej potencja∏u informacyjnego.

Dalsza cz´Êç rozdzia∏u podejmuje zagadnienia uwarunkowaƒ wp∏ywajàcych na kszta∏towa-
nie si´ dochodowoÊci skarbowych papierów wartoÊciowych. Omawiam tu polityk´ pieni´˝nà Naro-
dowego Banku Polskiego, oczekiwania inflacyjne oraz pozom rzeczywistej inflacji. Przedstawiona
b´dzie równie˝ charakterystyka zachowaƒ Ministerstwa Finansów, jako strony kszta∏tujàcej poda˝
na pierwotnym rynku instrumentów skarbowych.

2.1. Charakterystyka instrumentów dost´pnych na polskim rynku skarbowych
papierów d∏u˝nych

WÊród skarbowych instrumentów d∏u˝nych emitowanych na rynek krajowy wyró˝nia si´ dwa
podstawowe typy emisji:

a) emisje klasyczne (aktywne),

b) emisje specjalne (pasywne).

Emisje aktywne s∏u˝à pozyskiwaniu na rynku finansowym Êrodków przeznaczonych na pokrycie
potrzeb bud˝etu paƒstwa, wynikajàcych g∏ównie z za∏o˝onego w ustawie bud˝etowej poziomu defi-
cytu bud˝etowego. Nale˝y jednak pami´taç, i˝ znaczna cz´Êç emisji s∏u˝y refinansowaniu istniejàcego
zad∏u˝enia z lat poprzednich, którego zapadalnoÊç, roz∏o˝ona w czasie, powoduje koniecznoÊç zdo-
bycia Êrodków na wykup instrumentów. Wreszcie, emisje kierowane na krajowy rynek finansowy s∏u-
˝yç mogà pokrywaniu ujemnego salda finansowania zagranicznego. Niniejsza praca ogranicza si´
do rynku aktywnych papierów skarbowych, niemniej warto w tym miejscu poruszyç równie˝ zagad-
nienie emisji specjalnych. S∏u˝à one zasadniczo dwu celom: zaciàgni´ciu przez Skarb Paƒstwa zobo-
wiàzaƒ poza rynkiem finansowym, bàdê restrukturyzacji istniejàcego zad∏u˝enia. W ostatnim przypad-
ku celem jest nadanie zad∏u˝eniu formy instrumentów finansowych. Formy emisji obligacji specjalnych
powodujà jednak, ˝e instrumenty te nie sà przedmiotem aktywnego obrotu na rynku finansowym.

Emisj´ bonów skarbowych podj´to w Polsce z dniem 6 maja 1991 r., wprowadzajàc na rynek
poczàtkowo papiery cztero- i oÊmiotygodniowe. W lipcu 1991 r. podj´to emisj´ bonów 26-tygo-
dniowych. Na prze∏omie lat 1991 i 1992 ofert´ uzupe∏niono o bony trzynastotygodniowe (od 6
stycznia 1992 r.) oraz bony o zapadalnoÊci 52-tygodniowej (od 30 grudnia 1991 r.). W kolejnych
latach oferta Ministerstwa Finansów podlega∏a okresowym zmianom. Najwi´kszà regularnoÊcià
emisji cechowa∏y si´ jednak instrumenty o terminach zapadalnoÊci wynoszàcych 13 i 52 tygodni.
By∏o to zwiàzane z faktem, i˝ Êrednie stopy rentownoÊci tych papierów na przetargach s∏u˝y∏y wy-
znaczaniu kuponów trzyletnich i dziesi´cioletnich obligacji skarbowych o oprocentowaniu zmien-
nym. Przetargi, na których nie oferowano bonów 52-tygodniowych nale˝a∏y do rzadkoÊci, cz´Êciej
natomiast wyst´powa∏y okresowe przerwy w emisji bonów 13-tygodniowych. Dane z rynku pier-
wotnego tych bonów mogà byç zatem z powodzeniem wykorzystane w regularnej estymacji krzy-
wej dochodowoÊci.
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Bony skarbowe sà instrumentami czysto dyskontowymi, zaÊ zyskiem inwestora jest ró˝nica
pomi´dzy cenà zakupu bonu a cenà jego sprzeda˝y. Emitent bonów gwarantuje ich wykup po war-
toÊci nominalnej (wynoszàcej 10 000 z∏) w dniu zapadalnoÊci bonu. Na przetargach bony sà nato-
miast sprzedawane z dyskontem, czyli po cenie ni˝szej od wartoÊci nominalnej. WysokoÊç ceny za-
kupu bonu okreÊla jednoczeÊnie stop´ zwrotu w terminie do wykupu, jakà uzyska inwestor. Stopa
ta jest oczywiÊcie zerokuponowà stopà procentowà.

Poczàwszy od 1 lipca 1995 r., bony skarbowe emitowane sà wy∏àcznie w formie zdemateria-
lizowanej (jako zapis w Centralnym Rejestrze Bonów Skarbowych). W roku 1995 wprowadzono
kwartalne limity zakupu bonów, których spe∏nienie stanowi wymóg utrzymania w kolejnym kwar-
tale statusu bezpoÊredniego uczestnika przetargów. Status taki mogli uzyskaç jedynie inwestorzy,
którzy w poprzednim kwartale nabyli co najmniej 0,2% wszystkich sprzedanych bonów oraz uczest-
niczyli w co najmniej jednym przetargu w miesiàcu61. Tym samym rynkowi pierwotnemu bonów
skarbowych nadano charakter hurtowy.

Pierwsza emisja obligacji skarbowych odby∏a si´ w czerwcu 1992 r. Do poczàtku 1994 r. ofer-
ta Ministerstwa Finansów obejmowa∏a wy∏àcznie obligacje o oprocentowaniu zmiennym, przezna-
czone zarówno dla osób fizycznych, jak i inwestorów instytucjonalnych. W roku tym inwestorom
instytucjonalnym zaoferowano dwa nowe rodzaje obligacji: dwu- i pi´cioletnie walory o oprocen-
towaniu sta∏ym. Pierwszy przetarg obligacji serii OS odby∏ si´ 17 lutego 1994 r., zaÊ kolejne powta-
rzane by∏y co miesiàc. Regularnie (co cztery miesiàce) dokonywano kolejnych emisji tych obligacji,
z terminami zapadalnoÊci przypadajàcymi w lutym, czerwcu i paêdzierniku kolejnych lat. 

Poczàwszy od lutego 1997 r., dwuletnie obligacje o oprocentowaniu sta∏ym emitowano jako
tzw. obligacje asymilacyjne (oznaczenie ASmmyy). Terminy zapadalnoÊci nowych emisji papierów 2-
letnich zacz´∏y si´ bowiem zbiegaç z terminami zapadalnoÊci wyemitowanych trzy lata wczeÊniej
papierów 5-letnich. Obligacje serii AS i odpowiadajàcych im serii OS by∏y ca∏kowicie homogenicz-
ne (identyczne struktury kuponów oraz terminy zapadalnoÊci), traktowano je zatem jako jednego
rodzaju instrument, a na rynku wtórnym dokonywano po∏àczenia (asymilacji) emisji serii AS z no-
towanymi wczeÊniej papierami serii OS.

Poniewa˝ obowiàzujàcy do po∏owy 1999 r. re˝im prawny emisji papierów wartoÊciowych po-
s∏ugiwa∏ si´ sztywnà wartoÊcià emisji obligacji, po zakoƒczeniu regularnego oferowania danej serii,
Skarb Paƒstwa dysponowa∏ „resztkowà” pulà instrumentów, które (o ile nie zosta∏y umorzone) ja-
ko obligacje asymilacyjne oferowano na przetargach od lutego 1997 r. do czerwca 1999 r. W prze-
ciwieƒstwie do „w∏aÊciwych” dwuletnich obligacji asymilacyjnych, papiery te w chwili sprzeda˝y
mia∏y ka˝dorazowo odmienny czas zapadalnoÊci, zawierajàcy si´ (na ogó∏) w przedziale 3,5 – 4 lat.
Sprzedane w ten sposób instrumenty by∏y póêniej asymilowane z odpowiednimi seriami obligacji.

W okresie od marca do lipca 1995 r. Ministerstwo Finansów oferowa∏o równie˝ cztery nie-
standardowe serie obligacji o oprocentowaniu sta∏ym. By∏y to serie OS0797, OS0700, OS0897
i OS0800. Praktyki tej póêniej ju˝ nie powtarzano, emitujàc jedynie papiery o zapadalnoÊciach w lu-
tym, czerwcu i paêdzierniku. 

Istotnych zmian w ofercie skarbowych papierów wartoÊciowych dokonano w 1999 r. Podsta-
w´ prawnà tych zmian stworzy∏a Ustawa z dnia 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych oraz
rozporzàdzenia wykonawcze Ministra Finansów. Nadrz´dnym celem by∏o rozdzielenie oferty prze-
znaczonej dla nabywców indywidualnych (sprzeda˝ detaliczna) od oferty dla inwestorów instytu-
cjonalnych (przetargi). Rozporzàdzenia okreÊli∏y ogólne kompetencje Ministra Finansów w zakresie
okreÊlania szczegó∏owych warunków emisji. Zawarto w nich ogólne warunki konstrukcji instrumen-
tów, procedury sprzeda˝y poszczególnych grup papierów oraz grupy inwestorów, którym majà one
byç oferowane.

Nowe rozporzàdzenie regulujàce zasady emisji bonów skarbowych wprowadzi∏o istotne
zmiany w funkcjonowaniu tego rynku. Podstaw´ emisji bonów stanowià obecnie wydawane co
miesiàc listy emisyjne. WczeÊniejszà podwójnà ewidencj´ bonów wed∏ug rodzaju i daty wykupu za-

61 Wymóg ten zniesiono jednak w 1999 r.



stàpiono ewidencjà wy∏àcznie wed∏ug daty wykupu. Oznacza to jednorodne traktowanie bonów
o tej samej dacie wykupu, niezale˝nie od daty ich emisji62. Wprowadzono równie˝ zasad´ automa-
tycznej asymilacji bonów o takim samym terminie wykupu. Rozporzàdzenie zezwoli∏o na emitowa-
nie bonów skarbowych o terminach zapadalnoÊci od 1 do 52 tygodni. 

W maju 1999 r. na rynek wprowadzono dziesi´cioletnie obligacje o oprocentowaniu sta∏ym.
Intencjà emitenta by∏o zaoferowanie d∏ugoterminowego instrumentu lokacyjnego inwestorom in-
stytucjonalnym, w tym zw∏aszcza rozpoczynajàcym dzia∏alnoÊç funduszom emerytalnym. Do chwi-
li obecnej dokonano emisji trzech serii tych obligacji: DS0509, DS1109 oraz DS1110. Oprocento-
wanie wszystkich serii wynosi 6% rocznie. Wed∏ug deklaracji Ministerstwa Finansów, kolejnych emi-
sji tych obligacji nale˝y oczekiwaç w odst´pach pó∏rocznych, w maju i listopadzie ka˝dego roku.
Brak natomiast obecnie planów wprowadzenia na rynek krajowy obligacji o terminach zapadalno-
Êci d∏u˝szych ni˝ 10 lat, jakkolwiek w dalszej perspektywie nale˝y oczekiwaç wzbogacenia oferty
o takie instrumenty (mo˝liwoÊç takà przewiduje opracowana w Ministerstwie Finansów „Strategia
zarzàdzania d∏ugiem”).

Od paêdziernika 1999 r. zaniechano emisji dotychczasowych dwuletnich i pi´cioletnich obliga-
cji o oprocentowaniu sta∏ym (AS i OS) zaÊ w ich miejsce wprowadzono dwuletnie obligacje zeroku-
ponowe serii OK oraz pi´cioletnie obligacje o oprocentowaniu sta∏ym serii PS. Oprocentowanie
wszystkich emisji serii PS wynosi∏o 8,5% rocznie. Co istotne, ostatnia z tych obligacji prze∏ama∏a do-
tychczasowy kalendarz regularnych emisji i terminów zapadalnoÊci obligacji pi´cioletnich63. Nowe
rodzaje obligacji (DS, PS i OK) oferowane sà wy∏àcznie inwestorom instytucjonalnym na przetargach. 

Efektem tych zmian jest ca∏kowite rozdzielenie pierwotnego rynku papierów skarbowych po-
mi´dzy segment hurtowy oraz detaliczny. 

Fakt, i˝ rynek papierów skarbowych w Polsce w latach dziewi´çdziesiàtych dopiero si´ rozwi-
ja∏, powa˝nie ogranicza mo˝liwoÊci analizy kszta∏towania si´ krzywej dochodowoÊci w czasie.

Tabela 2.1
Odsetkowe i zerokuponowe papiery skarbowe sprzedawane na przetargach w Narodowym
Banku Polskim (1998-2001)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Ministerstwa Finansów.
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62 Oznacza to, i˝ nale˝y traktowaç jako ten sam papier wartoÊciowy bony: 52-tygodniowy, 26-tygodniowy wyemito-
wany 26 tygodni póêniej oraz 13-tygodniowy wyemitowany 39 tygodni póêniej, bowiem instrumenty te majà iden-
tyczny termin zapadalnoÊci.
63 W celu zwi´kszenia p∏ynnoÊci rynku Ministerstwo Finansów zdecydowa∏o si´ zmniejszyç liczb´ corocznych emisji obli-
gacji pi´cioletnich. Poczàwszy od 2001 r., emitowane b´dà dwie nowe obligacje o terminach zapadalnoÊci w maju i
listopadzie, a wi´c identycznych jak w przypadku instrumentów dziesi´cioletnich.

Bony skarbowe
Obligacje 

2-letnie o sta∏ym
oprocentowaniu 

Obligacje 
2-letnie 

zerokuponowe

Obligacje 
5-letnie o sta∏ym
oprocentowaniu

Obligacje 
10-letnie o sta∏ym
oprocentowaniu

Skrótowa nazwa serii
ASmmyy
(po asymilacji 
OSmmyy)

OKmmyy

OSmmyy 
(do paêdziernika
1999 r.)
PSmmyy

DSmmyy

Cz´stotliwoÊç 
przetargów

co tydzieƒ, pierwszy
roboczy dzieƒ tygodnia,
zwykle poniedzia∏ek

pierwsza Êroda ka˝de-
go miesiàca (od paê-
dziernika 1999 r.)

pierwsza Êroda ka˝de-
go miesiàca (od paê-
dziernika 1999 r.)

pierwsza Êroda ka˝de-
go miesiàca (od paê-
dziernika 1999 r.)

w trzecià Êrod´
miesi´cy nieparzy-
stych

Notowania rynku
wtórnego

ok. 15 banków organizu-
jàcych rynek wtórny

GPW oraz rynek nie-
regulowany

GPW oraz rynek nie-
regulowany

GPW oraz rynek nie-
regulowany

GPW oraz rynek
nieregulowany

WartoÊç nominalna 10 000 z∏ 1 000 z∏ 1 000 z∏ 1 000 z∏ 1 000 z∏

Okres zapadalnoÊci od 1 do 52 tygodni 2 lata 2 lata 5 lat 10 lat

Cz´stotliwoÊç wyp∏aty
dyskonta/ odsetek

przy wykupie rocznie przy wykupie rocznie rocznie

Sposób 
oprocentowania

dyskonto wynikajàce
z ceny przetargowej

sta∏a stopa o zró˝nico-
wanej wartoÊci

dyskonto wynikajàce z
ceny przetargowej

sta∏a stopa (8,5%) sta∏a stopa (6%)
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W zasadzie do roku 1994 analiza taka musi byç ograniczona do odcinka krzywej dla zapadalnoÊci
nie przekraczajàcych jednego roku, poniewa˝ instrumentami, na podstawie których mo˝na konstru-
owaç krzywà dochodowoÊci, by∏y w tym czasie wy∏àcznie bony skarbowe. Od lutego 1994 r. emi-
towane by∏y obligacje o oprocentowaniu sta∏ym z terminami zapadalnoÊci 2 i 5 lat; ∏àcznie doko-
nano emisji 30 serii obligacji OS. RegularnoÊç emisji powodowa∏a stopniowe „zag´szczanie” struk-
tury terminowej, ale dopiero w paêdzierniku 1996 r. nastàpi∏ zanik „luki” pomi´dzy papierami dwu
i pi´cioletnimi. 

Wprowadzenie w roku 1999 obligacji dziesi´cioletnich równie˝ nie oznacza automatyczne-
go wyd∏u˝enia szeregu danych do estymacji krzywej dochodowoÊci, poniewa˝ dopiero w roku
2004 nastàpi „zag´szczenie” odcinka krzywej dla terminów zapadalnoÊci powy˝ej pi´ciu lat
(przy za∏o˝eniu regularnego powtarzania emisji obligacji 10-letnich).

Dodatkowym utrudnieniem jest fakt du˝ej niejednorodnoÊci kuponów obligacji emitowanych
po roku 1994. W niniejszej pracy wykorzystuj´ dane o notowaniach instrumentów, których opro-
centowanie wynosi od 6% do 17% („najstarsze” z emisji serii OS).

2.2. Czynniki kszta∏tujàce dochodowoÊç skarbowych papierów wartoÊciowych

Do podstawowych czynników, które wp∏ywa∏y na poziom stóp dochodowoÊci skarbowych
papierów wartoÊciowych nale˝y zaliczyç:

– poziom bie˝àcej inflacji i oczekiwania inflacyjne,

– poziom oficjalnych stóp procentowych NBP i charakter polityki monetarnej,

– zmieniajàce si´ relacje popytu i poda˝y.

Przechodzàc do analizy powy˝szych czynników pami´taç nale˝y o ich wzajemnych powiàza-
niach: poziom inflacji i oczekiwania by∏y w du˝ej mierze wynikiem prowadzenia antyinflacyjnej po-
lityki monetarnej, która z kolei – poprzez dà˝enie do utrzymania wysokich w uj´ciu realnym stóp
procentowych i powiàzania poszczególnych segmentów rynku pieni´˝nego – mia∏a istotny wp∏yw
na kszta∏towanie si´ rentownoÊci papierów skarbowych. W dalszej cz´Êci rozdzia∏u omówione zo-
stanà: polityka pieni´˝na w Polsce w latach dziewi´çdziesiàtych oraz tempo i przebieg procesu ha-
mowania inflacji, a nast´pnie przedstawiona zostanie charakterystyka aktywnoÊci uczestników ryn-
ku skarbowych papierów d∏u˝nych.

2.3. Wp∏yw polityki pieni´˝nej na rynek skarbowych papierów wartoÊciowych

2.3.1. Rola stóp procentowych w polityce pieni´˝nej

W pierwszym rozdziale pracy (punkt 1.5.2) omówiony zosta∏ mechanizm transmisji impulsów
monetarnych na kszta∏t krzywej dochodowoÊci. Operacje otwartego rynku kszta∏tujà p∏ynnoÊç sek-
tora banków komercyjnych, stanowiàcych znaczàcà grup´ inwestorów, szczególnie na rynku instru-
mentów krótkoterminowych. Ocena bie˝àcego nastawienia w∏adz monetarnych stanowi podstaw´
oczekiwaƒ w zakresie przysz∏ego kierunku zmian stóp procentowych. Ponadto polityka pieni´˝na,
a zw∏aszcza ocena jej wiarygodnoÊci, wp∏ywajà na oczekiwania inflacyjne.

Warto wspomnieç, i˝ stopy procentowe mogà wystàpiç jako element katalogu celów polity-
ki pieni´˝nej, najcz´Êciej plasujàc si´ w kategorii tzw. celów operacyjnych w klasycznej triadzie ce-
lów tej polityki64. Celem operacyjnym polityki pieni´˝nej mo˝e staç si´ w szczególnoÊci poziom wy-
branych stóp procentowych, kszta∏tujàcych si´ na mi´dzybankowym rynku po˝yczek i depozytów.

64 Klasyczna triada celów polityki monetarnej obejmuje cel ostateczny, cele poÊrednie oraz cele operacyjne. Szerzej na
ten temat zob.: MISHKIN F. S. [1989a], POLA¡SKI Z. [1998] oraz SZPUNAR P. [2000].
65 Od 1998 r. organem tym jest Rada Polityki Pieni´˝nej.
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Bank centralny stara si´ wówczas – prowadzàc operacje otwartego rynku – interweniowaç na mi´-
dzybankowym rynku pieni´˝nym, dà˝àc do odpowiedniego ukszta∏towania si´ stawek oprocento-
wania lokat i po˝yczek. W analizowanym okresie (1998-2001) stopa procentowa nie stanowi∏a jed-
nak oficjalnego celu polityki pieni´˝nej NBP.

Stopy procentowe najcz´Êciej stanowià jeden z podstawowych instrumentów polityki pie-
ni´˝nej. Chodzi tu o poziom tzw. podstawowych stóp procentowych ustalanych przez organy de-
cyzyjne banku centralnego65. Do najwa˝niejszych nale˝y tu zaliczyç oprocentowanie dost´pnych
form kredytu refinansowego, w szczególnoÊci kredytów lombardowego i redyskontowego oraz po-
ziom stóp rentownoÊci, ustalonych dla prowadzonych przez bank centralny operacji otwartego ryn-
ku (sà to tzw. stopy referencyjne). 

Operacje refinansowania i operacje otwartego rynku sà podstawowymi instrumentami wyko-
rzystywanymi przez bank centralny w kszta∏towaniu poda˝y pieniàdza. Podstawowà cechà przesà-
dzajàcà o charakterze tych operacji jest strona, z inicjatywy której dochodzi do zawarcia odpowied-
niej transakcji. W przypadku operacji refinansowania, bank centralny okreÊla wprawdzie koszt pie-
niàdza, który gotów jest udost´pniç bankom komercyjnym, niemniej to te ostatnie decydujà o wiel-
koÊci wykorzystania instrumentu, zg∏aszajàc wynikajàcy z ich potrzeb rozmiar popytu na refinanso-
wanie. Popyt ten jest nast´pnie zaspokajany przez bank centralny, jednak w ramach przyj´tych limi-
tów, co zapewnia pewien stopieƒ kontroli równie˝ nad ostatecznà skalà operacji refinansowania.

Przy operacjach otwartego rynku bank centralny okreÊla natomiast zarówno rozmiar propo-
nowanego refinansowania (bàdê rozmiar depozytu, jaki gotów jest przyjàç), jak te˝ granicznà sto-
p´ rentownoÊci operacji, przy której gotów jest zaanga˝owaç si´ w transakcje. Ostateczny rozmiar
transakcji, jak i stopa procentowa mogà si´ wprawdzie ró˝niç od propozycji banku centralnego, co
zale˝y od reakcji banków komercyjnych, niemniej nale˝y stwierdziç, ˝e operacje otwartego rynku sà
znacznie bardziej aktywnà formà realizacji polityki pieni´˝nej. 

Operacje te majà form´ warunkowych lub bezwarunkowych transakcji kupna bàdê sprzeda-
˝y papierów wartoÊciowych. Ârodkiem p∏atniczym w rozliczeniach operacji otwartego rynku sà
p∏ynne rezerwy banków komercyjnych na rachunkach w banku centralnym. Skala i charakter ope-
racji otwartego rynku wp∏ywajà zatem bezpoÊrednio na p∏ynnoÊç sektora bankowego, a tym sa-
mym a kszta∏towanie si´ ceny pieniàdza na rynku mi´dzybankowym. Operacje te pozwalajà banko-
wi centralnemu wp∏ywaç poÊrednio zarówno na poda˝ pieniàdza, jak i na poziom krótkotermino-
wych stóp procentowych.

Oficjalne stopy procentowe stanowià zatem podstawowy element konstrukcyjny omówio-
nych instrumentów polityki pieni´˝nej. Stopy te traktowane mogà byç równie˝ jako samodzielny
instrument, bowiem poprzez sam ich poziom bank centralny wp∏ywa na faktyczne kszta∏towanie
si´ krótkoterminowych stóp procentowych rynku mi´dzybankowego. W sytuacji trwa∏ego braku
p∏ynnoÊci sektora, je˝eli bank centralny oferuje refinansowanie po pewnej przyj´tej stopie procen-
towej, trudno oczekiwaç aby pojawi∏ si´ bank, który zaoferuje ni˝ej oprocentowane kredyty. Nie
pozwoli na to koniecznoÊç zrefinansowania si´ po wy˝szej stopie, implikujàca poniesienie straty
na tak skonstruowanej transakcji. Podobnie, je˝eli bank centralny stara si´ ograniczaç nadp∏ynnoÊç
sektora i ustala pewnà stop´ procentowà, po której gotów jest przyjàç depozyty od banków, rów-
nie˝ trudno oczekiwaç aby pojawi∏ si´ uczestnik rynku oferujàcy ni˝ej oprocentowane kredyty, sko-
ro straci w ten sposób mo˝liwoÊç ulokowania Êrodków w bardzo bezpieczny i wy˝ej oprocento-
wany depozyt. Stopy referencyjne, niezale˝nie od kierunku, w którym sà prowadzone operacje
otwartego rynku, wyznaczajà minimalny poziom oprocentowania kredytów o zbli˝onym terminie
zapadalnoÊci. 

Stopy procentowe kszta∏tujàce si´ na rynku mi´dzybankowym sà zatem odzwierciedleniem
charakteru polityki pieni´˝nej – ich wzrost Êwiadczy o restrykcyjnym nastawieniu banku centralne-
go, dà˝àcego do zmniejszenia p∏ynnoÊci banków komercyjnych, z kolei spadek jest odbiciem zwi´k-
szonej p∏ynnoÊci sektora dzi´ki ekspansywnej polityce banku centralnego.

66 Operacje te nieregularnie by∏y równie˝ prowadzone wczeÊniej.
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Podsumowujàc, mo˝na zauwa˝yç, i˝ w operacyjnej realizacji polityki pieni´˝nej, najwa˝niej-
sze znaczenie dla banku centralnego majà krótkoterminowe stopy procentowe. Wybór ten nie jest
przypadkowy. W ogólnoÊci mo˝na powiedzieç, ˝e krótkoterminowa stopa procentowa wolna od ry-
zyka pe∏ni rol´ referencyjnà dla wszystkich innych stóp w danej gospodarce. Bank centralny, kon-
trolujàc wspomnianà stop´, wp∏ywa zatem na rozk∏ad wszystkich stóp procentowych, w tym rów-
nie˝ na ich struktur´ terminowà.

2.3.2. Polityka pieni´˝na NBP w latach 1998-2001

Aby oceniç wp∏yw polityki Narodowego Banku Polskiego na kszta∏towanie si´ rynkowych stóp
dochodowoÊci papierów skarbowych, warto pokrótce zarysowaç polityk´ pieni´˝nà prowadzonej
w Polsce w latach dziewi´çdziesiàtych ze szczególnym uwzgl´dnieniem roli stóp procentowych.

Narodowy Bank Polski, w myÊl Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej, jest podstawowym orga-
nem paƒstwa, odpowiedzialnym za „wartoÊç polskiego pieniàdza”. W przyj´tej przez Sejm w roku
1997 ustawie o Narodowym Banku Polskim zapisano, ˝e „Podstawowym celem dzia∏alnoÊci NBP
jest utrzymane stabilnego poziomu cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej Rzà-
du (...)”.

Walka z inflacjà by∏a najwa˝niejszym zadaniem realizowanym w minionych latach przez NBP.
Do roku 1997 stanowi∏a ona tzw. cel ostateczny, definiowany w corocznych „Za∏o˝eniach polityki
pieni´˝nej”. W paêdzierniku 1998 r. dokonano jednak fundamentalnych zmian w re˝imie polityki
pieni´˝nej, przyjmujàc strategi´ tzw. bezpoÊredniego celu inflacyjnego. Zgodnie z opublikowanà
wówczas „Âredniookresowà strategià polityki pieni´˝nej na lata 1999-2001”, NBP postawi∏ sobie
zadanie obni˝enia inflacji do poziomu poni˝ej 4% w 2003 r. JednoczeÊnie zrezygnowano ze stoso-
wania poÊredniego celu polityki pieni´˝nej, jakim by∏a kontrola poda˝y pieniàdza.

W myÊl za∏o˝eƒ polityki pieni´˝nej NBP, podstawowà rolà operacji otwartego rynku jest kon-
trola wysokoÊci stóp procentowych kszta∏tujàcych si´ na rynku mi´dzybankowym, poprzez kszta∏-
towanie p∏ynnoÊci banków komercyjnych. Regularne wykorzystywanie operacji otwartego rynku za-
poczàtkowano w roku 199366. Ich charakter by∏ dotychczas w zasadzie jednokierunkowy. Polega∏y
one na oferowaniu bankom komercyjnym mo˝liwoÊci ulokowania w NBP posiadanych Êrodków po-
przez zakup emitowanych przez bank bonów pieni´˝nych67. Polityka pieni´˝na prowadzona by∏a
bowiem w warunkach nadp∏ynnoÊci sektora banków komercyjnych. Nadp∏ynnoÊç ta mia∏a charak-
ter zarówno strukturalny (trwale utrzymujàce si´ zad∏u˝enie banku centralnego wobec banków ko-
mercyjnych z tytu∏u operacji krótko- i d∏ugoterminowych), jak i operacyjny (utrzymywanie si´ zad∏u-
˝enia z tytu∏u operacji krótkoterminowych, w warunkach nadp∏ynnoÊci strukturalnej). NBP postawi∏
sobie zadanie eliminacji nadp∏ynnoÊci operacyjnej, czyli osiàgni´cia sytuacji, w której operacje krót-
koterminowe s∏u˝y∏yby refinansowaniu banków komercyjnych. W dalszej perspektywie celem ban-
ku centralnego pozostaje równie˝ uzyskanie stanu strukturalnego niedoboru p∏ynnoÊci. Jednym
z podstawowych instrumentów realizacji tych zadaƒ jest sprzeda˝ bankom komercyjnym tzw. obli-
gacji restrukturyzacyjnych, których posiadaczem NBP sta∏ si´ w wyniku konwersji zobowiàzaƒ Skar-
bu Paƒstwa.

Od 1998 r. NBP prowadzi operacje otwartego rynku w formie sprzeda˝y 28-dniowych bonów
pieni´˝nych. Podejmowane przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej uchwa∏y okreÊlajà minimalnà stop´ ren-
townoÊci emitowanych bonów, co oznacza, ˝e sprzedajàc bony pieni´˝ne, bank centralny akceptu-
je ceny nie wy˝sze, ni˝ cena zapewniajàca osiàgni´cie rentownoÊci równej stopie referencyjnej.
W 1998 r. operacje te by∏y istotnym instrumentem polityki pieni´˝nej – ich saldo w ciàgu roku wzro-
s∏o o 14,2 mld z∏. ¸àczna wartoÊç sprzedanych bonów pieni´˝nych wynios∏a 243 mld z∏. W 1999
r. zaniechanie skupu walut obcych od banków istotnie zmniejszy∏o p∏ynnoÊç sektora, zaÊ saldo ope-
racji zmniejszy∏o si´ o 17,4 mld z∏ (sprzedano bony o ∏àcznej wartoÊci 300,7 mld z∏. W roku 2000
wartoÊç sprzedanych bonów spad∏a do 278 mld z∏, zaÊ saldo ukszta∏towa∏o si´ w grudniu na po-

67 Do 1997 r. w operacjach otwartego rynku wykorzystywano równie˝ bony skarbowe, prowadzàc transakcje ich warun-
kowej sprzeda˝y bankom komercyjnym (operacje reverse repo).
68 Dane powy˝sze pochodzà z corocznych „Sprawozdaƒ z wykonania polityki pieni´˝nej”, publikowanych przez NBP.



36

2

Rynek skarbowych papierów d∏u˝nych w Polsce (1998-2001)

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

ziomie wy˝szym o 4,6 mld z∏ w stosunku do stanu z koƒca 1999 r68. Rok 2001 jest okresem zna-
czàcego spadku salda operacji otwartego rynku, co dowodzi, i˝ NBP znaczàco zbli˝y∏ si´ do osià-
gni´cia po˝àdanego stanu operacyjnego niedoboru p∏ynnoÊci.

Antyinflacyjny charakter polityki monetarnej znalaz∏ swój wyraz w polityce stóp procento-
wych. Od poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych, NBP stara∏ si´ utrzymywaç wysoki dodatni poziom re-
alnych stóp procentowych, co w za∏o˝eniu mia∏o wp∏ywaç na decyzje kredytobiorców i ograni-
czanie poda˝y pieniàdza poprzez hamowanie akcji kredytowej. Drugà stronà tej polityki by∏o
utrzymywanie wysokiego realnego oprocentowania depozytów, co z kolei mia∏o zmniejszaç
sk∏onnoÊç do konsumpcji i zach´caç do oszcz´dzania, a tym samym ograniczaç tempo wzrostu
popytu krajowego. Polityka stóp oficjalnych by∏a zatem podstawowym instrumentem realizacji
celu inflacyjnego.

W szczególnoÊci, w corocznych za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej podkreÊlano, i˝ stopa opro-
centowania kredytu lombardowego ma pe∏niç funkcj´ ograniczajàcà górny pu∏ap stóp rynku mi´-
dzybankowego, jako kraƒcowy koszt pozyskania kredytu przez banki komercyjne. Stopa ta ma jed-
noczeÊnie wyznaczaç ogólny kierunek zmian polityki pieni´˝nej.

Minimalna stopa oprocentowania podstawowych operacji otwartego rynku ma natomiast pe∏-
niç rol´ stopy referencyjnej, informujàcej o bie˝àcym kierunku polityki pieni´˝nej, a jednoczeÊnie wy-
znaczajàcej minimalny poziom oprocentowania jednomiesi´cznych depozytów mi´dzybankowych69. 

Rok 1998 by∏ okresem systematycznego obni˝ania oficjalnych stóp procentowych. Ostatniej
z serii obni˝ek dokonano w styczniu 1999 r. Trzy pierwsze kwarta∏y 1999 r. mo˝na okreÊliç jako
okres stabilizacji, niemniej w reakcji na wzrost inflacji, NBP zdecydowa∏ si´ w listopadzie na istotnà
podwy˝k´ (o 3,5 pkt. proc.). W roku 2000 nastàpi∏o dwukrotne zaostrzenie polityki pieni´˝nej:
w lutym stopy oficjalne wros∏y o 1 pkt. proc., zaÊ w sierpniu o kolejne 1,5 pkt. proc. Zanik presji in-
flacyjnej pozwoli∏ na systematyczne ∏agodzenie polityki stóp procentowych w ciàgu 2001 r. Do koƒ-
ca wrzeÊnia 2001 r. dokonano czterech obni˝ek (w marcu, czerwcu i sierpniu, ∏àcznie o 4,5 pkt.
proc.). Dwie kolejne obni˝ki mia∏y miejsce w paêdzierniku i listopadzie 2001 r. (w obydwu przypad-
kach stopy obni˝ono o 1,5 pkt. proc.).

Wykres 2.1
Poziom oficjalnych stóp procentowych NBP (1998-2001)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

69 W zwiàzku ze znaczàcym ograniczeniem operacyjnej nadp∏ynnoÊci sektora bankowego i malejàcym znaczeniem ope-
racji otwartego rynku, NBP zdecydowa∏ si´ wprowadziç od 1 grudnia 2001 r. nowy instrument polityki pieni´˝nej – krót-
koterminowe depozyty dla banków komercyjnych. JednoczeÊnie kolejnà oficjalnà stopà procentowà sta∏a si´ tzw. stopa
depozytowa, która w przysz∏oÊci przejmie rol´ stopy wyznaczajàcej minimalny poziom oprocentowania krótkotermino-
wych depozytów mi´dzybankowych.
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2.3.3. Rezultaty antyinflacyjnej polityki NBP

Strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego, w ramach której NBP formu∏uje coroczny po˝à-
dany poziom wzrostu wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych, podporzàdkowujàc jego
osiàgni´ciu ca∏okszta∏t prowadzonej polityki pieni´˝nej, jest konsekwentnie realizowana. Niezale˝-
nie od faktu ustawicznego przekraczania celu inflacyjnego, realizacja polityki pieni´˝nej NBP przy-
nosi wymierne efekty, czego wyrazem jest skuteczna kontrola poziomu cen w uj´ciu Êredniotermi-
nowym. Okresem szczególnie szybkiej dezinflacji by∏a II po∏owa roku 1998, kiedy po kryzysie finan-
sowym i gospodarczym w Rosji tempo wzrostu w Polsce uleg∏o znacznemu wyhamowaniu. Najni˝-
szy wskaênik inflacji za ostatnie 12 miesi´cy osiàgni´to w lutym 1999 r. – by∏o to 5,6%. Rok 1999
i zasadniczo I po∏owa roku 2000 to okres wzrostu inflacji do wartoÊci dwucyfrowej. Czynnikiem de-
cydujàcym o wzroÊcie cen by∏y w tym okresie zjawiska o charakterze pozamonetarnym: wzrost cen
podstawowych surowców (ropy naftowej i gazu ziemnego) oraz wzrost cen ˝ywnoÊci w wyniku su-
szy, jaka nastàpi∏a wiosnà 2000 r. Od drugiej po∏owy roku 2000 obserwowany jest systematyczny
spadek rocznego tempa inflacji, czemu sprzyjajà: os∏abienie tempa wzrostu gospodarczego i wyha-
mowanie dynamiki popytu wewn´trznego, utrzymujàce si´ wysokie realne stopy procentowe (po-
mimo dokonanych obni˝ek stóp nominalnych) oraz tzw. efekt bazy, czyli stopniowe eliminowanie
wp∏ywu wysokich wartoÊci miesi´cznych wskaêników inflacji z wczeÊniejszego okresu. W efekcie,
we wrzeÊniu 2001 r. 12-miesi´czny wskaênik inflacji osiàgnà∏ poziom 4,3%. W paêdzierniku 2001 r.
nastàpi∏ kolejny spadek wskaênika, do poziomu 4,0%. Poni˝ej przedstawiam poziom CPI za ostat-
nie 12 miesi´cy w okresie 1998 r. – wrzesieƒ 2001 r., wraz z szeÊciomiesi´cznà Êrednià ruchomà,
pozwalajàcà na „wyg∏adzenie” obserwacji.

Wykres 2.2
Poziom wskaênika cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (1998-2001)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

2.3.4. Polityka pieni´˝na a oczekiwania inflacyjne

Niezale˝nie od skutecznoÊci polityki pieni´˝nej w zakresie obni˝ania tempa wzrostu cen, wa˝-
nà p∏aszczyzn´ oceny stanowi kszta∏towanie si´ oczekiwaƒ inflacyjnych. Stàd te˝ oczekiwania te sà
mierzone i uwzgl´dniane w polityce NBP. Z drugiej strony, zgodnie z równaniem Fishera, oczekiwa-
nia te powinny znajdowaç swe odzwierciedlenie w stopach dochodowoÊci obligacji d∏ugotermino-
wych.

Narodowy Bank Polski w ocenie oczekiwaƒ inflacyjnych wykorzystuje trzy êród∏a informacji70:

– badania ankietowe grupy ok. 300 du˝ych i Êrednich przedsi´biorstw, prowadzone przez
okr´gowe oddzia∏y Banku,

70 „Raport o inflacj w 1999 r.”, s. 73-77, Y̧ZIAK T. [2001].
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– sonda˝e prowadzone wÊród osób fizycznych przez firm´ Demoskop,

– ankiety agencji Reuters, dotyczàce oczekiwaƒ inflacyjnych analityków bankowych, potocz-
nie okreÊlane jako „oczekiwania banków”.

Dla niniejszej pracy najwi´ksze znaczenie majà oczekiwania inflacyjne banków. Z doÊwiad-
czeƒ NBP wynika, ˝e ró˝nià si´ one zarówno od oczekiwaƒ podmiotów gospodarczych, jak i osób
fizycznych. Banki w znacznie mniejszym stopniu kierujà si´ wartoÊciami inflacji z okresów prze-
sz∏ych, wykorzystujà natomiast wiedz´ dotyczàcà mechanizmu transmisji impulsów monetarnych.
Co wi´cej, na oczekiwania banków wp∏ywajà decyzje dotyczàce oficjalnych stóp procentowych. Po-
ziom inflacji oczekiwanej przez analityków bankowych jest ogólnie ni˝szy ni˝ oczekiwania osób fi-
zycznych i charakteryzuje si´ znacznie mniejszà zmiennoÊcià.

Do lipca 1999 r. nast´powa∏ systematyczny spadek tych oczekiwaƒ, z poziomu ok. 7,3%
w styczniu do blisko 6,5%. Poczàwszy od po∏owy roku, banki zacz´∏y uwzgl´dniaç w swych ocze-
kiwaniach wzrost rzeczywistego CPI za ostatnie 12 miesi´cy. W efekcie, po trwajàcej do paêdzier-
nika stabilizacji, w ostatnich miesiàcach 1999 r. nastàpi∏ wzrost oczekiwaƒ inflacyjnych banków
do poziomu 7% w grudniu. Banki uwzgl´dni∏y jednak listopadowà podwy˝k´ stóp procentowych,
a ich oczekiwania wzros∏y znacznie s∏abiej ni˝ wskaênik CPI i oczekiwania osób fizycznych71.

W styczniu 2000 r. oczekiwana przez analityków stopa wzrostu CPI wynosi∏a 6,8%. W I kwar-
tale nastàpi∏ spadek tych oczekiwaƒ, a nast´pnie trwajàca do sierpnia stabilizacja wokó∏ poziomu
6,8%. Przypomn´, i˝ do czerwca 2000 r. inflacja stabilizowa∏a si´ wokó∏ 10%, by w lipcu przejÊcio-
wo wzrosnàç do 11,6%. We wrzeÊniu oczekiwania banków wzros∏y do 7%, na co wp∏yn´∏y dane
o lipcowym poziomie inflacji oraz og∏oszenie celu inflacyjnego na rok 2001 w przedziale 6-8%.
W ciàgu II i III kwarta∏u 2000 r. znacznie wzros∏a niepewnoÊç banków, czego wyrazem by∏ wzrost
rozpi´toÊci przewidywaƒ. W czwartym kwartale nastàpi∏o jednak ograniczenie niepewnoÊci, zaÊ po-
ziom oczekiwaƒ inflacyjnych ustabilizowa∏ si´ na poziomie 6,9%72. W I kwartale 2001 r. nast´po-
wa∏ dalszy spadek oczekiwaƒ, do poziomu nieco poni˝ej 6%. W drugim kwartale 2001 r. obni˝y∏y
si´ one o dalsze 0,3 pkt. proc, tj. do 5,6% w czerwcu. Co istotne, obserwowany by∏ równie˝ spa-
dek niepewnoÊci, wyra˝ajàcy si´ w zmniejszonej skali zró˝nicowania oczekiwaƒ73.

2.4. Rynek pierwotny skarbowych papierów wartoÊciowych

Do roku 1999 zachowanie Ministerstwa Finansów jako strony poda˝owej rynku papierów
skarbowych mia∏o charakter wyraênie pasywny, brak by∏o równie˝ wewn´trznie spójnej polityki
w zakresie kszta∏towania d∏ugu z tytu∏u emisji SPW oraz bie˝àcej struktury ich emisji. Pierwszym hi-
storycznie dokumentem o charakterze strategicznym by∏a opracowana w roku 1999 „Strategia za-
rzàdzania d∏ugiem”. Jej nadrz´dnym celem jest przeciwdzia∏anie narastaniu zad∏u˝enia sektora fi-
nansów publicznych do poziomu, który móg∏by zagroziç stabilnoÊci gospodarki i bezpieczeƒstwu
finansów publicznych. WÊród celów zdefiniowanych w strategii na szczególnà uwag´ zas∏ugujà:

– ograniczenie udzia∏u d∏ugu zagranicznego w zad∏u˝eniu ogó∏em,

– wzrost udzia∏u instrumentów o oprocentowaniu sta∏ym w d∏ugu ogó∏em, w celu ograni-
czenia ryzyka zmiennoÊci kosztów jego obs∏ugi,

– minimalizacja kosztów obs∏ugi d∏ugu,

– zmniejszenie stopnia monetyzacji d∏ugu, poprzez wzrost udzia∏u sektora pozabankowego
w zad∏u˝eniu ogó∏em,

– restrukturyzacja zad∏u˝enia z tytu∏u instrumentów nierynkowych poprzez konwersj´ na in-
strumenty rynkowe.

71 „Raport o inflacji w 1999 r., s. 75-76.
72 „Raport o inflacji w 2000 roku”, s. 130-141.
73 „Raport o inflacji w I kwartale 2001 roku”, s. 77-83., „Raport o inflacji w II kwartale 2001 roku”, s. 98-106.



Na potrzeby realizacji strategii zdefiniowano równie˝ po˝àdane parametry charakteryzujàce
d∏ug skarbu paƒstwa. Warto wÊród nich podkreÊliç ca∏kowite zastàpienie nierynkowego d∏ugu
przez skonwertowane papiery skarbowe, wyd∏u˝enie Êredniego czasu zapadalnoÊci krajowych pa-
pierów skarbowych do ok. 4,5 roku oraz wzrost udzia∏u obligacji o oprocentowaniu sta∏ym w d∏u-
gu krajowym do poziomu ok. 2/3. Podsumowujàc, strategia przesàdzi∏a, i˝ podstawowym instru-
mentem kszta∏towania krajowego zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa mia∏y staç si´ d∏ugoterminowe obli-
gacje o oprocentowaniu sta∏ym.

Popyt ze strony inwestorów koncentrowa∏ si´ jednak na instrumentach krótkoterminowych.
WyjaÊnienie tego faktu jest mo˝liwe po uwzgl´dnieniu struktury nabywców skarbowych papierów
wartoÊciowych. Wed∏ug danych Ministerstwa Finansów, udzia∏ sektora bankowego w transakcjach
na rynku pierwotnym bonów skarbowych w latach 1998-2001 waha∏ si´ od 60% do 90%74. Stopy
dochodowoÊci instrumentów krótkoterminowych kszta∏towa∏y si´ zatem z jednej strony pod wp∏y-
wem rosnàcego zapotrzebowania kredytowego Skarbu Paƒstwa, z drugiej zaÊ strony pod wp∏ywem
wysokich stóp procentowych na rynku mi´dzybankowym. Trwa∏a nadp∏ynnoÊç sektora bankowego
wymusza∏a na emitencie akceptowanie stóp dochodowoÊci b´dàcych w stanie konkurowaç ze sto-
pami oprocentowania depozytów mi´dzybankowych. Te ostatnie determinowane by∏y jednak przez
polityk´ wysokich stóp procentowych NBP. Z powy˝szej analizy wynika potwierdzenie istnienia kana-
∏u transmisji impulsów monetarnych na terminowà struktur´ stóp procentowych.

Tabela 2.2
Poda˝, popyt oraz wartoÊç transakcji na pierwotnym rynku iinnssttrruummeennttóóww  sskkaarrbboowwyycchh  ((11999988--22000011))
ww  mmlldd  PPLLNN

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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13-tygodniowe bony skarbowe poda˝ popyt sprzeda˝

1998 9 500 23 344 9 453

1999 10 300 18 312 9 463

2000 5 000 13 366 4 743

2001 3 700 9 095 3 502

52-tygodniowe bony skarbowe poda˝ popyt sprzeda˝

1998 26 800 76 016 25 599

1999 20 500 44 287 19 076

2000 22 600 62 937 22 746

2001 46 900 137 718 47 311

2-letnie obligacje skarbowe poda˝ popyt sprzeda˝

1998 10 100 17 260 5 115

1999 9 900 10 846 4 290

2000 10 200 28 727 10 030

2001 12 500 41 825 12 500

5-letnie obligacje skarbowe poda˝ popyt sprzeda˝

1998 18 782 3 553

1999 13 703 5 392

2000 11 500 38 116 10 905

2001 11 500 34 895 11 498

10-letnie obligacje skarbowe poda˝ popyt sprzeda˝

1999 1 300 4 567 1 261

2000 3 707 8 514 3 500

2001 3 000 9 979 3 000

74 Jedynym wyjàtkiem (wy∏àcznie w przypadku bonów 13-tygodniowych) by∏ okres od paêdziernika do grudnia 2000 r.,
kiedy udzia∏ banków spad∏ poni˝ej 50%.
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Analiz´ stóp dochodowoÊci na rynku pierwotnym bonów skarbowych celowo ograniczam
do najcz´Êciej emitowanych instrumentów 13-tygodniowych i 52-tygodniowych. Ze wzgl´du
na du˝à nieregularnoÊç emisji bonów o innych terminach zapadalnoÊci, dane o stopach ich docho-
dowoÊci nie b´dà wykorzystane w niniejszej pracy. Dane te nie dotyczà ka˝dego przetargu, lecz zo-
sta∏y zagregowane poprzez wyznaczenie Êrednich wa˝onych miesi´cznych stóp dochodowoÊci.

Do marca 1999 r. stopy dochodowoÊci bonów skarbowych znajdowa∏y si´ w szybkim tren-
dzie spadkowym. Po kilkumiesi´cznej stabilizacji, od paêdziernika 1999 r. do sierpnia 2000 r. nastà-
pi∏ ich istotny wzrost. Od wrzeÊnia 2000 r. ponownie obserwowany jest systematyczny spadek ren-
townoÊci krótkoterminowych instrumentów d∏u˝nych

Dane o stopach dochodowoÊci obligacji skarbowych kszta∏tujàcych si´ na rynku pierwotnym
przedstawiam w uj´ciu miesi´cznym. W przypadku obligacji dwuletnich w niniejszym rozdziale po-

Wykres 2.3
RentownoÊç bonów skarbowych na przetargach NBP (1998-2001)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.

Wykres 2.4
Stopy dochodowoÊci obligacji skarbowych na rynku pierwotnym (1998-2001)

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych NBP.
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∏àczono dane dotyczàce rynku pierwotnego obligacji kuponowych serii OS oraz zerokuponowych
obligacji serii OK. Podobnej agregacji dokonano dla obligacji pi´cioletnich serii OS i PS. Poniewa˝
przetargi obligacji dziesi´cioletnich organizowane sà obecnie co dwa miesiàce, rozk∏ad danych
zgodny jest z faktycznym kalendarzem aukcji.

Podobnie jak w przypadku bonów skarbowych, do poczàtku 1999 r. stopy dochodowoÊci ob-
ligacji szybko spada∏y. Do paêdziernika 2000 r. nast´powa∏ ich systematyczny wzrost, przerwany
jednak krótkà korektà w grudniu 1999 r. Od ostatniego kwarta∏u 2000 r. dochodowoÊç obligacji
skarbowych na rynku pierwotnym systematycznie spada.

2.5. Rynek wtórny Skarbowych Papierów WartoÊciowych

Dost´pnoÊç danych dotyczàcych notowaƒ wtórnego rynku papierów skarbowych w Polsce jest
istotnie ograniczona. Dopiero wiosnà 1998 r. Narodowy Bank Polski rozpoczà∏ gromadzenie danych o co-
dziennych kwotowaniach instrumentów. Podobnie, dane dost´pne w serwisach ekonomicznych Reuters
i Bloomberg si´gajà wstecz do po∏owy marca 1998 r. Brak danych istotnie ogranicza okres, dla którego
przeprowadzona b´dzie estymacja krzywej dochodowoÊci i weryfikacja jej potencja∏u prognostycznego.

Warto podkreÊliç, i˝ dane te nie stanowià rzeczywistych cen transakcyjnych, lecz uÊrednione
kwotowania (ceny, po jakich banki zg∏aszajà gotowoÊç przeprowadzenia transakcji). Ze wzgl´du
na powy˝szy fakt, kwotowania te po uÊrednieniu tylko nieznacznie ró˝nià si´ od cen w rzeczywi-
stych transakcjach. Konwencjà, przyj´tà zarówno przez NBP, jak i agencje informacyjne, jest co-
dzienne dokonywanie pomiaru kwotowaƒ o godzinie 14:00.

Problem braku danych dotyczy równie˝ tak istotnych kwestii jak kszta∏towanie si´ poda˝y i popytu,
a nawet wolumenu obrotów na rynku mi´dzybankowym. Rynek ten jest bowiem tzw. rynkiem nieregulo-
wanym, brak zatem instytucji, która zajmowa∏aby si´ jego systematycznym monitorowaniem i publikacjà
danych statystycznych. Informacji takich nie udost´pniajà Narodowy Bank Polski i Ministerstwo Finansów.

Obligacje skarbowe o oprocentowaniu sta∏ym sà równie˝ przedmiotem obrotu na Warszaw-
skiej Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych, w systemie tzw. notowaƒ ciàg∏ych. Ze wzgl´du na relatyw-
nie wysokie koszty transakcyjne, znaczenie tego segmentu rynku wtórnego ulega∏o w ciàgu minio-
nych lat systematycznej marginalizacji w stosunku do wolnego od op∏at rynku mi´dzybankowego.
W efekcie, w przypadku niektórych instrumentów do zawarcia transakcji gie∏dowej dochodzi rza-
dziej ni˝ raz w miesiàcu. Co istotne, poziom wyceny obligacji na GPW stanowi podstaw´ ewiden-
cji ksi´gowej prowadzonej przez fundusze inwestycyjne i emerytalne. W analizowanym okresie wie-
lokrotnie dochodzi∏o do sztucznego zawy˝ania wycen gie∏dowych, majàcego na celu wykazanie
lepszych wyników zarzàdzania portfelami przez wspomniane grupy inwestorów. 

Gie∏da Papierów WartoÊciowych stanowi∏a równie˝ rynek, na którym banki dokonywa∏y od-
sprzeda˝y pewnej cz´Êci swego portfela obligacji na rzecz inwestorów indywidualnych. Ceny usta-
lane w takich transakcjach by∏y systematycznie zawy˝one w stosunku do cen transakcyjnych na ryn-
ku mi´dzybankowym, na co wp∏ywa∏ stosukowo ma∏y wolumen obrotu oraz obopólna korzyÊç osià-
gana przez strony. Dla inwestorów detalicznych, GPW by∏a bowiem jedynym rynkiem, na którym
mogli oni dokonaç zakupu obligacji skarbowych, których stopy dochodowoÊci kszta∏towa∏y si´ bar-
dzo atrakcyjnie w porównaniu do tradycyjnych form oszcz´dzania. By∏o to zwiàzane z faktem zró˝-
nicowanych zasad opodatkowania dochodów: osoby fizyczne by∏y zwolnione z podatku od odse-
tek i zysków kapita∏owych osiàgni´tych na inwestycjach w instrumenty skarbowe, podczas gdy dla
banków dochody te stanowi∏y przychód opodatkowany na zasadach ogólnych.

2.6. Podsumowanie

W rozdziale przedstawi∏em zarys rozwoju rynku instrumentów skarbowych o oprocentowa-
niu sta∏ym i zerokuponowym. Wskazane zosta∏y równie˝ podstawowe czynniki, które w uj´ciu hi-
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storycznym kszta∏towa∏y stopy ich dochodowoÊci. Na podstawie poobie˝nej analizy powy˝szych da-
nych zauwa˝yç mo˝na wysokà zbie˝noÊç stóp dochodowoÊci instrumentów skarbowych zarówno
z poziomem inflacji, jak i oficjalnych stóp procentowych NBP. Przedmiotem zainteresowania pracy
jest jednak potencja∏ informacyjny struktury terminowej w zakresie przysz∏ych wydarzeƒ ekonomicz-
nych. Zagadnienie to rozwini´te zostanie w rozdziale piàtym

Opisujàc wtórny rynek skarbowych papierów wartoÊciowych, wskaza∏em, ˝e w analizie ter-
minowej struktury stóp procentowych nale˝y oprzeç si´ na danych pochodzàcych z rynku mi´dzy-
bankowego. Praktyka ta jest powszechna zarówno wÊród inwestorów, jak i w badaniach prowa-
dzonych przez NBP (Stamirowski M. [1999], St´pniak I, Zieliƒski J. [2000]).

Prezentacja stóp dochodowoÊci poszczególnych obligacji na rynku wtórnym wydaje si´ nie-
celowa. W czwartym rozdziale pracy przedstawione zostanà natomiast wyniki regularnej estymacji
ciàg∏ej krzywej dochodowoÊci. Zastosowany model pozwala na ocen´ historycznego kszta∏towania
si´ stóp procentowych o wszystkich mo˝liwych terminach zapadalnoÊci oraz spreadu krzywej.
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Stopy dochodowoÊci instrumentów d∏u˝nych: 

kalkulacja i interpretacja

Zgodnie z przyj´tà w literaturze konwencjà, analiz´ struktury terminowej prowadziç nale˝y
w oparciu o natychmiastowe stopy procentowe. Tymczasem, powszechnoÊç wyst´powania d∏ugo-
terminowych instrumentów odsetkowych powoduje, i˝ nie jest mo˝liwa konstrukcja zerokupono-
wej krzywej dochodowoÊci bezpoÊrednio w oparciu o dane rynkowe. Regularna struktura dokony-
wanych na rynku polskim emisji obligacji pozwala, przy pewnych dodatkowych za∏o˝eniach,
na oszacowanie natychmiastowych stóp procentowych. Obecny rozdzia∏ przedstawia sposób kal-
kulacji stóp zwrotu w terminie do wykupu dla obligacji kuponowych. Pozwoli to przejÊç do zagad-
nienia wyznaczania stóp natychmiastowych tzw. metodà „bootstraping”.

W dalszej cz´Êci rozdzia∏u rozwijam prezentacj´ zwiàzków pomi´dzy stopami natychmiasto-
wymi, terminowymi i dyskontowymi. Prowadzà one do konkluzji, i˝ funkcyjne zale˝noÊci tych stóp
od czasu sà równowa˝nymi postaciami struktury terminowej. Wniosek ten, wraz z ograniczeniami
nak∏adanymi na kszta∏t funkcji dyskontowej, ma krytyczne znaczenie w modelowaniu krzywej do-
chodowoÊci. 

Ostatnia cz´Êç rozdzia∏u przedstawia teori´ stóp procentowych wyra˝onych w konwencji ka-
pitalizacji ciàg∏ej (tzw. logarytmicznych stóp procentowych). Konwencja ta jest bardzo popularna
we wspó∏czesnych finansach, zaÊ jej zastosowanie znaczàco upraszcza analiz´ struktury termino-
wej, pozwalajàc na eliminacj´ nieliniowoÊci równaƒ. Logarytmiczne stopy procentowe sà równie˝
powszechnie wykorzystywane w modelach krzywej dochodowoÊci. W podsumowaniu przedsta-
wiam alternatywne interpretacje logarytmicznie uj´tej hipotezy oczekiwaƒ.

3.1. Stopa zwrotu w terminie do wykupu

Problem powszechnego wyst´powania instrumentów kuponowych dotyczy w zasadzie
wszystkich rozwini´tych rynków papierów skarbowych. W Stanach Zjednoczonych do poczàtku lat
osiemdziesiàtych jedynymi instrumentami dyskontowymi by∏y bony skarbowe i jednoroczne obliga-
cje skarbowe. W poczàtkach lat osiemdziesiàtych pojawi∏y si´ czysto dyskontowe obligacje przed-
si´biorstw o terminach wykupu d∏u˝szych ni˝ jeden rok. Od roku 1985, w ofercie firm maklerskich
pojawi∏y si´ osobno sprzedawane prawa do kuponów obligacji skarbowych za dany rok, które mo˝-
na by∏o traktowaç jak wieloletnie obligacje zerokuponowe. Instrumenty te noszà nazw´ STRIPS (Se-
parate Trading of Registered Interest and Principal Securities), zaÊ ich oferowanie odbywa si´ w ra-
mach operacji okreÊlanych mianem coupon stripping75. Wyznaczanie struktury terminowej stóp na-
tychmiastowych na bazie notowaƒ tych instrumentów, jakkolwiek stosunkowo ∏atwe, nie jest jed-
nak podejÊciem prawid∏owym. Podstawowymi problemami sà tu znacznie ni˝sza p∏ynnoÊç rynku
STRIPS ni˝ rynku obligacji skarbowych oraz wyraênie zaznaczona segmentacja76. Próby takie by∏y
jednak podejmowane, ponadto krzywa dochodowoÊci wyznaczona na bazie rynku obligacji porów-
nywana by∏a z krzywà wyznaczonà na rynku STRIPS77.

Cz´stokroç operujàc poj´ciem krzywa dochodowoÊci, uto˝samia si´ (nieprawid∏owo)78 struk-
tur´ terminowà z rozk∏adem stóp dochodowoÊci w terminie do wykupu dla wszystkich dost´pnych

75 CAMPBELL J.Y., LO A.W., MacKINLAY C.A. [1997], s. 396.
76 FABOZZI F.J. [2000], s. 109.
77 SACK B. [2000].
78 FABOZZI F.J. [2000], s. 107.
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na rynku obligacji (zarówno oprocentowanych jak i zerokuponowych), ze wzgl´du na czas pozo-
sta∏y do wykupu danej obligacji. W celu wykreÊlenia tak rozumianej krzywej, konieczne jest wyzna-
czenie odpowiednich stóp YTM.

Wycena obligacji kuponowej polega na zdyskontowaniu (wyznaczeniu wartoÊci bie˝àcej)
wszystkich nale˝nych jej posiadaczowi p∏atnoÊci79. W poni˝szym równaniu, p∏atnoÊci dyskontowa-
ne sà jednakowà stopà procentowà (Y), niezale˝nie od czasu, jaki musi up∏ynàç do ich otrzymania.

(3.1)

gdzie:

k=[1...n] – jest numerem okresu odsetkowego,

tk – jest czasem, pozosta∏ym do zap∏aty kolejnego kuponu z obligacji 

(w szczególnoÊci, tn jest czasem zapadalnoÊci obligacji),

P – jest tzw. cenà czystà obligacji (clean price),

ai – stanowi wartoÊç odsetek, naros∏ych od poczàtku bie˝àcego okresu 

odsetkowego (accrued interest).

Suma P+ai okreÊlana jest jako tzw. brudna cena obligacji (dirty price). KoniecznoÊç dolicze-
nia naros∏ych odsetek wynika z faktu, ˝e nale˝ne sà one jedynie temu inwestorowi, który jest po-
siadaczem obligacji w dniu ich zap∏aty. Nabywajàc obligacj´ na rynku wtórnym w trakcie trwania
okresu odsetkowego, nale˝y niejako „zwróciç” poprzedniemu posiadaczowi odsetki za okres, jaki
up∏ynà∏ od ostatniej zap∏aty kuponu. Zazwyczaj przyjmuje si´, i˝ odsetki te narastajà w sposób li-
niowy80. 

Procesem odwrotnym do wyceny jest wyznaczenie stopy zwrotu w terminie do wykupu
(YTM), czyli takiej stopy dyskontowej, dla której nast´puje wyrównanie danej ceny rynkowej obliga-
cji P, z sumà wartoÊci bie˝àcych wszystkich nale˝nych p∏atnoÊci. Stopa YTM jest zatem w sensie ma-
tematycznym rozwiàzaniem równania wielomianowego stopnia tn, co oznacza, i˝ nie sposób
przedstawiç jednoznacznego wzoru pozwalajàcego na jej wyznaczenie. Dokonuje si´ tego metodà
iteracyjnà, poszukujàc odpowiedniej stopy dyskontowej, zatem stopa Y stanowi aproksymacj´ rze-
czywistej stopy zwrotu w terminie do wykupu.

W sensie ekonomicznym, stopa zwrotu w terminie do wykupu jest stopà dochodowoÊci, ja-
kà uzyska inwestor, który zakupi instrument za cen´ P, a nast´pnie przetrzyma go a˝ do momentu
wykupu, dokonujàc regularnego reinwestowania otrzymywanych odsetek w inwestycje zapewnia-
jàce dok∏adnie takà samà stop´ zwrotu równà YTM81. Stopa ta jest odwrotnie skorelowana z cenà
obligacji: im mniejsza cena, jakà musi zap∏aciç inwestor za nabycie instrumentu, tym wy˝sza stopa
zwrotu, jakà osiàgnie z tej inwestycji.

Za∏o˝enie reinwestowania odsetek wed∏ug sta∏ej stopy procentowej le˝y u podstaw krytyki
YTM, jako miary dochodu z instrumentu d∏u˝nego. Brak bowiem pewnoÊci co do stóp zwrotu, ja-
kie b´dzie mo˝na osiàgnàç reinwestujàc w przysz∏oÊci kolejne p∏atnoÊci odsetek. Inwestor nie mo-
˝e byç pewien, ˝e nabywajàc obligacj´ kuponowà przy okreÊlonej stopie YTM, osiàgnie w rzeczy-
wistoÊci takà samà Êredniorocznà stop´ zwrotu z inwestycji82.
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79 SOROCZY¡SKI S., WITEK M. [2000], s. 23.
80 Warto podkreÊliç, ˝e bezpoÊrednio po zap∏acie kolejnego kuponu, poziom obydwu cen jest równy.
81 JAJUGA K., JAJUGA T. [1998], s. 55.
82 NiepewnoÊç ta nosi nazw´ „ryzyka reinwestycyjnego” (ST¢PNIAK I., ZIELI¡SKI J. [2000], s. 4).
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Kolejnym problemem jest zró˝nicowanie stóp YTM dla obligacji o identycznych parametrach,
lecz ró˝niàcych si´ jedynie wartoÊcià procentowà kuponu. Im wy˝sza jest nominalna wartoÊç opro-
centowania obligacji, tym wy˝szy poziom ryzyka zwiàzanego z reinwestowaniem odsetek. Obliga-
cja z wy˝szym kuponem powinna zatem posiadaç wy˝szà stop´ YTM (premia za zwi´kszone ryzy-
ko). Zjawisko to okreÊlane jest jako „efekt kuponu”83. Podstawowym problemem zwiàzanym z efek-
tem kuponu jest zanik jednoznacznoÊci odwzorowania Y(t), bowiem zdarzyç si´ mo˝e, i˝ dla pew-
nego czasu zapadalnoÊci dost´pne b´dà dwie obligacje o ró˝nych wartoÊciach kuponu, a co za tym
idzie – ró˝nych stopach zwrotu w terminie do wykupu84.

Powy˝sze problemy nie dotyczà jednak instrumentów zerokuponowych. Stàd te˝, analiza
struktury terminowej, powinna byç dokonywana w oparciu o stopy natychmiastowe, co pozwala
na omini´cie ograniczeƒ, zwiàzanych ze stopami dochodowoÊci w terminie do wykupu instrumen-
tów kuponowych.

Terminowa struktura stóp YTM, ze wzgl´du na stosunkowo ∏atwe jej wyznaczanie w oparciu
o powszechnie dost´pne dane rynkowe, stanowi przedmiot zainteresowania inwestorów85. Pierw-
sze próby wykreÊlania krzywych obrazujàcych relacj´ pomi´dzy stopà zwrotu w terminie do wyku-
pu a terminem zapadalnoÊci podjà∏ Durand [1942]. Poprzez graficzne wyg∏adzanie danych o wspó∏-
rz´dnych reprezentujàcych dost´pne terminy zapadalnoÊci i adekwatne stopy YTM, dà˝y∏ on
do uzyskania ciàg∏ej – ze wzgl´du na czas zapadalnoÊci – krzywej stóp dochodowoÊci w terminie
do wykupu. Robert A. Haugen proponuje estymacj´ krzywej YTM(t) przy pomocy funkcji wyk∏adni-
czej [1996, s. 38]. Do estymacji krzywej yield-to-maturity-curve mo˝na wykorzystaç instrumenty
o dowolnych terminach zapadalnoÊci (ich struktura nie musi byç regularna), nale˝y jednak pami´-
taç o ograniczeniach, jakie zwiàzane sà z w∏asnoÊciami stopy YTM. W szczególnoÊci, wykorzysty-
wane instrumenty powinny byç homogeniczne ze wzgl´du na cz´stotliwoÊç p∏atnoÊci kuponu, jak
równie˝ ze wzgl´du na jego wartoÊç86.

3.2. Natychmiastowe stopy procentowe

Ze wzgl´du na wspomniane ju˝ za∏o˝enie, dotyczàce reinwestowania odsetek wed∏ug sta∏ej
stopy procentowej, u˝ytecznoÊç YTM, jako miernika dochodowoÊci inwestycji (bàdê alternatywnie
jako stopy dyskontowej stosowanej w wycenie obligacji) jest ograniczona. Prawid∏owe podejÊcie
do wyceny instrumentu d∏u˝nego powinno opieraç si´ na wyznaczeniu wartoÊci bie˝àcej ka˝dej po-
jedynczej p∏atnoÊci, w oparciu o indywidualnà stop´ procentowà, w∏aÊciwà dla czasu, po up∏ywie
którego p∏atnoÊç nast´puje. Obligacj´ nale˝y zatem potraktowaç jako portfel instrumentów zero-
kuponowych o zró˝nicowanych terminach zapadalnoÊci87.

Przypomn´, i˝ w przypadku instrumentów zerokuponowych, stopa YTM jest w∏aÊciwym
miernikiem dochodowoÊci, nie jest bowiem obcià˝ona ryzykiem reinwestowania odsetek. Wyzna-
czenie stopy YTM dla instrumentu czysto dyskontowego, a tym samym stopy natychmiastowej
o dowolnym terminie zapadalnoÊci, jest zagadnieniem stosunkowo prostym (zosta∏o ono przedsta-
wione w pierwszym rozdziale pracy).

Celem wyznaczenia stóp natychmiastowych dla d∏u˝szych terminów, na bazie notowaƒ do-
st´pnych na rynku obligacji kuponowych, konieczne jest dokonanie dekompozycji wieloletniej obli-
gacji kuponowej o wartoÊci nominalnej F i sta∏ej stopie oprocentowania (ir) na portfel obligacji czy-
sto dyskontowych, o terminach zapadalnoÊci przypadajàcych w kolejnych momentach zap∏aty od-
setek. Charakterystyka tak otrzymanych instrumentów jest nast´pujàca:

83 STAMIROWSKI M. [1999], s. 4.
84 Na rynku polskim efekt ten wyraênie wyst´puje dla obligacji OS1004 (kupon 10%) oraz PS1004 (kupon 8,5%). Obli-
gacje te majà identycznà konstrukcj´ p∏atnoÊci odsetek i nomina∏u oraz ten sam czas zapadalnoÊci.
85 JAJUGA K., JAJUGA T [1998], s. 64.
86 Zró˝nicowane wartoÊci kuponów polskich obligacji skarbowych stanowià zatem istotne ograniczenie w modelowa-
niu krzywej stóp YTM.
87 CAMPBELL J.Y., LO A.W., MacKINLAY C.A. [1997], s. 396.



Tabela 3.1
Dekompozycja obligacji odsetkowej na portfel obligacji zerokuponowych

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Dokonujàc osobnej wyceny ka˝dej z p∏atnoÊci, poprzez zdyskontowanie odpowiednià zero-
kuponowà stopà procentowà, otrzymujemy nast´pujàcy wzór wyceny obligacji88:

(3.2)

WartoÊç bie˝àcà p∏atnoÊci wyraziç mo˝na równie˝ jako funkcj´ czynnika dyskontowego dt.
Równanie wyceny obligacji przyjmie wówczas nast´pujàcà postaç:

(3.3)

Skonstruowana w ten sposób funkcja wyceny dyskontowej pozbawiona jest podstawowego
mankamentu funkcji opartej na dyskontowaniu p∏atnoÊci stopà YTM – za∏o˝enia o reinwestowaniu
odsetek wed∏ug sta∏ej stopy procentowej. Pozwala zatem wyznaczyç „prawdziwà” wartoÊç (true va-
lue, fair value) instrumentu d∏u˝nego, niezale˝nie od struktury przep∏ywów pieni´˝nych.

Wzór powy˝szy mo˝na przekszta∏ciç tak, aby otrzymaç równanie wartoÊci „najd∏u˝szej”
ze stóp zerokuponowych, u˝ytych do wyceny tn-letniej obligacji odsetkowej (czyli stopy s∏u˝àcej
do dyskontowania ostatniej p∏atnoÊci: F + I). Otrzymujemy wówczas wzór rekurencyjny89, s∏u˝àcy
do wyznaczania stopy natychmiastowej Rtn, przy za∏o˝eniu, ˝e znamy „krótsze” stopy natychmia-
stowe Rt1 – Rtn-1, oraz bie˝àcà cen´ rynkowà obligacji:

(3.4)

U podstaw powy˝szego wzoru le˝y za∏o˝enie, i˝ ró˝nica pomi´dzy cenà obligacji, a sumà
zdyskontowanych wartoÊci wszystkich p∏atnoÊci oprócz ostatniej, jest bie˝àcà wartoÊcià tej ostat-
niej p∏atnoÊci, dokonywanej w momencie zapadalnoÊci instrumentu. Mo˝na zatem wówczas wy-
znaczyç natychmiastowà stop´ dyskontowà, która pos∏u˝y∏a do zdyskontowania takiej p∏atnoÊci,
traktowanej jako tn-letnia obligacja zerokuponowa. Stopa ta jest jednoczeÊnie YTM takiej „obliga-
cji” oraz tn-letnià stopà natychmiastowà.

Dysponujàc grupà obligacji kuponowych o oprocentowaniu sta∏ym, których zapadalnoÊç
oraz p∏atnoÊci kuponów przypadajà w regularnych odst´pach (np. corocznych), zaÊ najd∏u˝sza za-
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Numer okresu odsetkowego WartoÊç nominalna Moment zapadalnoÊci Czas do zapadalnoÊci

k Fk mk tk

1 I m1 t1

2 I m2 t2

¸̧̧ ¸̧̧ ¸̧̧ ¸̧̧

n F+I mn tn (lub t)

88 DEACON M., DERRY A. [1994], s. 7-8.
89 JAJUGA K., JAJUGA T. [1998], s. 65.
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padalnoÊç przypada za n okresów, mo˝na wyznaczyç zbiór stóp natychmiastowych Rtk, dla
k=[1...n]. ¸atwo zauwa˝yç, i˝ liczba obligacji powinna byç równa liczbie okresów odsetkowych,
pozosta∏ych do zapadalnoÊci najd∏u˝szego z dost´pnych instrumentów.

Metoda wyznaczania stóp zerokuponowych na bazie regularnej struktury obligacji
o oprocentowaniu sta∏ym nosi nazw´ metody „samouzgodnienia” (bootstraping)90. Metoda ta
opiera si´ na identycznej okresowoÊci emisji kolejnych serii obligacji i wyp∏at odsetek91, bowiem
tylko w oparciu o takie dane mo˝na dokonaç dekompozycji obligacji kuponowych na portfele
zbudowane z identycznych zerokuponowych obligacji „sk∏adowych”, co z kolei umo˝liwia za-
stosowanie w ich wycenie stóp natychmiastowych. Podstawowymi wadami metody bootstra-
ping sà:

– trudnoÊci w znalezieniu odpowiedniego ciàgu obligacji o regularnych terminach zapadal-
noÊci i wyp∏aty odsetek,

– pomini´cie istotnej cz´Êci informacji rynkowej, „nie pasujàcej” do wykorzystywanej struktu-
ry danych,

– nieciàg∏oÊç uzyskiwanej struktury stóp natychmiastowych.

Pomimo tych ograniczeƒ, metoda bootstraping by∏a stosunkowo popularna na polskim ryn-
ku obligacji. Metod´ tà mo˝na zastosowaç do wyznaczenia stóp zerokuponowych w odst´pach
rocznych, na bazie danych o notowanych na rynku seriach obligacji o oprocentowaniu sta∏ym oraz
zapadalnoÊciach i p∏atnoÊciach odsetek przypadajàcych w lutym, czerwcu lub paêdzierniku kolej-
nych lat. W efekcie, po zagregowaniu danych otrzymuje si´ dyskretny rozk∏ad stóp zerokupono-
wych o czteromiesi´cznym interwale czasowym. U˝ytecznoÊç powy˝szej metody poczàwszy od ro-
ku 2001 zostanie istotnie ograniczona, ze wzgl´du na zmian´ kalendarza emisji obligacji pi´ciolet-
nich o oprocentowaniu sta∏ym92.

Struktura terminowa otrzymana metodà bootstraping stanowi jednak punkt wyjÊcia do otrzy-
mania stóp zerokuponowych dla dowolnych terminów zapadalnoÊci. Stopy te mo˝na wyznaczyç
pos∏ugujàc si´ metodà interpolacji liniowej, tzn. zak∏adajàc, ˝e krzywa dochodowoÊci ma przebieg
liniowy pomi´dzy dwoma znanymi „punktowymi” poziomami stóp zerokuponowych. Innym podej-
Êciem jest aproksymacja ca∏ej krzywej stóp natychmiastowych (bàdê alternatywnie krzywej czynni-
ków dyskontowych) za pomocà wielomianu, czyli zastosowanie jednej z ekonometrycznych technik
wyg∏adzania93.

3.3. Implikowane terminowe stopy procentowe

Stopy natychmiastowe i czynniki dyskontowe sà bezpoÊrednio zwiàzane z poziomem wyce-
ny papierów wartoÊciowych dost´pnych na rynku kasowym (dostawa instrumentu nast´puje
w chwili zakupu). Na rynku tym inwestor ma do wyboru instrumenty o zró˝nicowanych terminach
zapadalnoÊci. Zgodnie z równaniem (1.14), implikowana terminowa stopa procentowa z definicji
zapewnia wyrównanie dochodowoÊci strategii inwestycyjnych:

, gdzie t’ < t

Poziom stopy terminowej zale˝y zatem bezpoÊrednio od wartoÊci adekwatnych stóp natych-
miastowych. Implikowane stopy procentowe mo˝na wyznaczyç pos∏ugujàc si´ równaniem (1.15)
na podstawie danych o strukturze stóp natychmiastowych:

[ ] [ ( )] *[ ( ' )]'
'

'
'1 1 1+ = + + +−

−R R m F m tt
t

t
t

t t
t t

90 FABOZZI F. J. [2000], s. 113.
91 UTKIN J. [1998] , s. 45.
92 Dotychczas zapadalnoÊç obligacji pi´cioletnich przypada∏a w lutym, czerwcu lub paêdzierniku kolejnych lat. W 2001 r.
dokonano emisji obligacji serii PS0506, której termin zapadalnoÊci przypada na maj 2006 r. Uniemo˝liwia to w∏àczenie
powy˝szej obligacji w estymacj´ dyskretnego rozk∏adu stóp natychmiastowych za pomocà metody bootstraping. Obec-
nie wszystko wskazuje, i˝ nie jest planowany powrót do „tradycyjnego” kalendarza terminów zapadalnoÊci.
93 Dobrym przyk∏adem jest tu wielomian zastosowany przez Haugena [1996] w modelowaniu ciàg∏ej struktury stóp YTM.
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lub – równowa˝nie – bazujàc na strukturze czynników dyskontowych:

(3.5)

Pomi´dzy stopami spot, czynnikami dyskontowymi i stopami terminowymi zachodzi szereg
istotnych zwiàzków94.

Po pierwsze, warto zauwa˝yç, i˝ z definicji stopy terminowej, wynika, ˝e implikowana stopa
procentowa, w∏aÊciwa dla inwestycji rozpoczynajàcej si´ w chwili m+t” oraz trwajàcej przez pe-
wien czas t, równa jest Êredniej geometrycznej jednookresowych stóp terminowych F1(m+i), gdzie
i zmienia si´ od t” do t-1:

(3.6)

Stop´ natychmiastowà o czasie zapadalnoÊci t mo˝na zatem wyznaczyç jako iloczyn dowol-
nej stopy natychmiastowej o czasie zapadalnoÊci t’<t i odpowiedniej liczby jednookresowych stóp
terminowych:

(3.7)

W ogólnoÊci, ka˝da stopa natychmiastowa i odpowiadajàcy jej czynnik dyskontowy stanowià
Êrednià geometrycznà stóp terminowych:

(3.8)

Dysponujàc którymkolwiek z szeregów: stóp natychmiastowych, czynników dyskontowych
lub te˝ stóp terminowych, mo˝na stosunkowo ∏atwo wyznaczyç dwie pozosta∏e postacie termi-
nowej struktury stóp procentowych. Funkcje R(t), d(t) oraz F(t) sà zatem równowa˝nymi posta-
ciami krzywej dochodowoÊci. Warto w tym miejscu podkreÊliç, i˝ estymacja krzywej mo˝e byç
dokonana w oparciu o któràkolwiek z powy˝szych funkcji. Tym niemniej, ekonomiczna teoria
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94 DEACON M., DERRY A, [1994], s. 13.
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malejàcej wartoÊci pieniàdza w czasie nak∏ada szczególne ograniczenia na postaç funkcji dys-
kontowej95:

– funkcja ta powinna byç ciàg∏a, co pozwala na dokonanie wyceny p∏atnoÊci nale˝nej w
dowolnym momencie przysz∏oÊci,

– funkcja ta powinna byç monotonicznie malejàca, co odzwierciedla spadek wartoÊci bie˝à-
cej nale˝nej p∏atnoÊci wraz ze wzrostem czasu, jaki musi up∏ynàç do jej otrzymania; co
istotne w∏asnoÊç powy˝sza powinna zachodziç niezale˝nie od monotonicznoÊci krzywej
stóp natychmiastowych,

– poniewa˝ wartoÊç bie˝àca p∏atnoÊci natychmiastowej powinna byç równa jej wartoÊci
nominalnej, dt(0)=1.

Spe∏nienie powy˝szych w∏asnoÊci funkcji dyskontowej ma zasadnicze znaczenie w modelo-
waniu krzywej dochodowoÊci, pozwala bowiem na zachowanie ekonomicznej racjonalnoÊci roz-
k∏adu stóp dyskontowych, zgodnej z teorià malejàcej wartoÊci pieniàdza w czasie.

3.4. Logarytmiczne stopy procentowe

3.4.1. Kapitalizacja ciàg∏a

W analizie relacji pomi´dzy stopami dochodowoÊci o zró˝nicowanych terminach zapadalnoÊci
operuje si´ najcz´Êciej wartoÊciami stóp wyznaczonymi w konwencji kapitalizacji ciàg∏ej, czyli tzw. loga-
rytmicznymi stopami zwrotu96. Równania (1.3) i (1.4) przedstawia∏y zasady kalkulacji wartoÊci bie˝àcej
i przysz∏ej pieniàdza w konwencji kapitalizacji rocznej. Wycen´ obligacji zerokuponowej i kalkulacj´
natychmiastowej stopy zwrotu kapitalizowanej rocznie przedstawi∏em w równaniach (1.8) i (1.10).

Pomimo, i˝ w niniejszej cz´Êci pracy zajmuj´ si´ wy∏àcznie instrumentami czysto dyskonto-
wymi (nie oferujàcymi p∏atnoÊci odsetkowych), w ich wycenie mo˝na za∏o˝yç, i˝ alternatywà dla
inwestycji by∏oby dokonanie lokaty o czasie trwania równym zapadalnoÊci instrumentu, jednak
umo˝liwiajàcej w mi´dzyczasie dokonywanie kapitalizacji odsetek. W kalkulacji wartoÊci bie˝àcej i
przysz∏ej pieniàdza nale˝y zatem uwzgl´dniç cz´stoÊç kapitalizacji odsetek. Stop´ procentowà o
kapitalizacji nast´pujàcej k razy w ciàgu roku oznaczam jako Rt,k:

(3.9)

(3.10)

W celu uwzgl´dnienia cz´stszej ni˝ roczna kapitalizacji odsetek, nale˝y pos∏u˝yç si´ tzw. efek-
tywnà stopà procentowà. Jest ona miarà stopy o kapitalizacji rocznej, równowa˝nej odpowiedniej
stopie o cz´stszej kapitalizacji. 
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95 UTKIN J. [1998], s. 44.
96 CAMPBELL J.Y., LO A.W., MacKINALY C.A. [1997], s. 396.
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Aby inwestycja o kapitalizacji rocznej przynios∏a stop´ dochodowoÊci równà inwestycji o
cz´stszej kapitalizacji, powinna ona oferowaç stop´ zwrotu Ref.

Zak∏adajàc hipotetycznie skrajny przypadek, w którym kapitalizacja odsetek nast´powa∏aby
nieskoƒczenie wiele razy w ciàgu roku (tzw. kapitalizacja ciàg∏a), mo˝na zauwa˝yç ˝e97:

(3.12)

Dla odró˝nienia stóp zwrotu wyra˝onych w kapitalizacji rocznej, od stóp logarytmicznych,
dla oznaczenia tych pierwszych stosowa∏em w dotychczasowej cz´Êci pracy du˝e litery. Stopy loga-
rytmiczne, uj´te w konwencji kapitalizacji ciàg∏ej, oznaczam konsekwentnie ma∏ymi literami.

Wyznaczenie wartoÊci przysz∏ej p∏atnoÊci przy zastosowaniu stopy procentowej kapitalizo-
wanej w sposób ciàg∏y (rt) polega na pomno˝eniu wartoÊci bie˝àcej przez liczb´ e podniesionà do
pot´gi równej iloczynowi rocznej stopy procentowej i liczby lat98.

(3.13)

Operacja dyskontowania stopà wyra˝onà w kapitalizacji ciàg∏ej polega natomiast na pomno-
˝eniu wartoÊci przysz∏ej przez liczb´ e podniesionà do ujemnego iloczynu stopy procentowej i licz-
by lat.

(3.14)

3.4.2. Logarytmiczne stopy natychmiastowe

Zak∏adajàc równowa˝noÊç stopy uj´tej w konwencji kapitalizacji rocznej i stopy kapitalizo-
wanej w sposób ciàg∏y, mo˝na dokonywaç przeliczeƒ ich wartoÊci99:

(3.15)

oraz:

(3.16)

Ze wzgl´du na powy˝szà relacj´, stopa procentowa o kapitalizacji ciàg∏ej okreÊlana jest rów-
nie˝ mianem logarytmicznej stopy procentowej.

Wycena czysto dyskontowej obligacji przy zastosowaniu stopy kapitalizowanej w sposób cià-
g∏y przyjmuje nast´pujàcà postaç:

(3.17)

Logarytmicznym czynnikiem dyskontowym jest liczba e, podniesiona do pot´gi b´dàcej ujem-
nym iloczynem stopy natychmiastowej i czasu. Czynnik ten jest w pe∏ni równowa˝ny czynnikowi
dyskontowemu wyra˝onemu w konwencji kapitalizacji rocznej. 

(3.18)
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97 SMAGA E. [1999], s. 42.
98 Liczba e (tzw. liczba Eulera) stanowi podstaw´ logarytmu naturalnego. Jej wartoÊç z dok∏adnoÊcià do szeÊciu miejsc
po przecinku wynosi 2,718281.
99 HULL J. [1999], s. 55.
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Zale˝noÊç mi´dzy logarytmicznà stopà procentowà a logarytmicznym czynnikiem dyskonto-
wym jest zatem nast´pujàca:

(3.19)

Logarytmiczne ceny obligacji definiuje si´ natomiast jako logarytm naturalny z odpowiedniej
wartoÊci nominalnej:

(3.20)

Poprzez obustronnà logarytmizacj´ równania wyceny obligacji, stosowanego przy kapitaliza-
cji rocznej (1.7), otrzymujemy logarytmicznà wycen´ obligacji:

(3.21)

Odwracajàc zagadnienie wyceny obligacji, w oparciu o równanie (1.10) otrzymujemy wzór
na logarytmicznà natychmiastowà stop´ procentowà:

(3.22)

Pos∏ugiwanie si´ logarytmicznymi stopami zwrotu pozwala zatem na przekszta∏cenie wyk∏adni-
czych równaƒ wyceny obligacji do postaci liniowej. Ponadto, uj´cie logarytmiczne umo˝liwia linearyza-
cj´ relacji pomi´dzy stopami zwrotu, co znaczàco upraszcza analitycznà postaç równaƒ regresji, jakie
w niniejszej pracy b´dà wykorzystane w testach statystycznych hipotezy oczekiwaƒ. Warto podkreÊliç,
i˝ logarytmizacja jest podstawowà technikà eliminacji nieliniowoÊci równaƒ stosowanà w ekonometrii.

3.4.3. Logarytmiczne stopy zwrotu w czasie trwania inwestycji

W sytuacji, gdy inwestor dokonuje sprzeda˝y obligacji przed terminem jej zapadalnoÊci, brak
jest pewnoÊci, i˝ uzyskana przez niego stopa zwrotu równa b´dzie poczàtkowej wartoÊci stopy na-
tychmiastowej. Stopa zwrotu w czasie trwania inwestycji (holding period return, ret) uzale˝niona
jest bowiem od wartoÊci ceny, po jakiej nast´puje przedterminowa sprzeda˝ obligacji. Zak∏adajàc,
i˝ inwestor rozwa˝a jednorocznà Inwestycj´ w t-letnià obligacj´, wartoÊç zrealizowanej logaryt-
micznej jednorocznej stopy zwrotu dla wyniesie100:

(3.23)
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Zauwa˝ajàc w oparciu o wzór (3.21), ˝e:

otrzymujemy przez podstawienie do (3.23):

(3.24)

oraz:

(3.25)

Z powy˝szego równania wynika, ˝e jednoroczna stopa hpr jest pozytywnie skorelowana z po-
czàtkowym poziomem t-letniej stopy natychmiastowej oraz negatywnie z (t-1)-krotnoÊcià zmiany
tej˝e stopy, jaka zachodzi w czasie trwania inwestycji (jednego roku). Wobec powy˝szego, je˝eli
w okresie trwania inwestycji dojdzie do wzrostu natychmiastowej stopy procentowej danego instru-
mentu, zrealizowana stopa zwrotu b´dzie ni˝sza od poczàtkowego poziomu stopy natychmiasto-
wej. Podobnie, spadek natychmiastowej stopy procentowej oznacza, ˝e inwestor osiàgnie wy˝szy
dochód, ni˝ wskazywa∏by na to poczàtkowy poziom stopy zerokuponowej.

Warto zauwa˝yç, i˝ poziom poczàtkowej wyceny obligacji równy jest poziomowi wyceny
kszta∏tujàcej si´ po up∏ywie roku, pomniejszonej o zrealizowanà jednorocznà stop´ hpr. Z prze-
kszta∏cenia wzoru (3.23) otrzymujemy: 

(3.26)

Zale˝noÊç powy˝sza mo˝e byç rozwijana, w celu przedstawienia relacji ceny t-letniej obliga-
cji po up∏ywie n-jednorocznych podokresów inwestycyjnych oraz wartoÊci zrealizowanych jedno-
rocznych stóp zwrotu:

(3.27)

W przypadku, gdy za∏o˝ymy przetrzymywanie obligacji a˝ do momentu wykupu, jej przysz∏a
cena równa b´dzie wartoÊci nominalnej, co oznacza, ˝e:

(3.28)

Z powy˝szego równania oraz ze wzoru na wycen´ obligacji (3.21) wynika:

(3.29)

co oznacza, ˝e wieloletnia stopa natychmiastowa równa jest Êredniej wartoÊci jednorocznych stóp
zwrotu uzyskanych w okresie trwania inwestycji.

3.4.4. Logarytmiczne uj´cie spreadu krzywej dochodowoÊci i dochodu nadwy˝kowego

Charakteryzujàc kszta∏t krzywej dochodowoÊci, cz´stokroç wykorzystuje si´ poj´cie spreadu
stóp procentowych. W uj´ciu logarytmicznym spread ten jest ró˝nicà wartoÊci t-letniej i jednorocz-
nej stopy natychmiastowej:

r m
t

ret m i m it t
i

t

( ) ( , )= + + +
=

−

∑1
1

0

1

ln ( ) ln ( , )F tr m F ret m i m it t
i

t

− = − + + +
=

−

∑ 1
0

1

p m F ret m i m it t
i

t

( ) ln ( , )= − + + +
=

−

∑ 1
0

1

p m p m t ret m i m it t t t
i

t

( ) ( ' ) ( , )'

'

= + − + + +−
=

−

∑ 1
0

1

p m p m ret m mt t t( ) ( ) ( , )= + − +−1 1 1

ret m m r m t r m t r m

ret m m r m t r m r m
t t t t

t t t t

( , ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )

( , ) ( ) ( )[ ( ) ( )]

+ = + − − − +
+ = − − + −

−

−

1 1 1 1

1 1 1
1

1

ret m m t r m tr m

ret m m tr m t r m
t t t

t t t

( , ) ( ) ( ) ( )

( , ) ( ) ( ) ( )

+ = − − + +
+ = − − +

−

−

1 1 1

1 1 1
1

1

p m F tr m

p m F t r m
t t

t t

( ) ln ( )

( ) ln ( ) ( )

= −
+ = − − +− −1 11 1 1



3

Stopy dochodowoÊci instrumentów d∏u˝nych: kalkulacja i interpretacja

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 150 53

(3.30)

Dysponujàc obligacjami o zró˝nicowanych terminach wykupu, inwestor o jednorocznym ho-
ryzoncie inwestycyjnym posiada mo˝liwoÊç wyboru pomi´dzy inwestycjà w instrument jednorocz-
ny oraz inwestycjà w wybrany instrument d∏ugoterminowy. Ró˝nica pomi´dzy zrealizowanà jedno-
rocznà stopà holding period return, a stopà zerokuponowà instrumentu jednorocznego (której re-
alizacji mo˝na byç pewnym z definicji) nosi nazw´ dochodu nadwy˝kowego (excess return):

(3.31)

WartoÊç jednorocznej stopy zwrotu mo˝e byç wyra˝ona jako relacja poczàtkowej wartoÊci
wieloletniej stopy natychmiastowej i jej jednorocznej zmiany. Podstawiajàc (3.25) do powy˝szego
równania, otrzymujemy:

(3.32)

co oznacza, ˝e jednoroczny dochód nadwy˝kowy równy jest wartoÊci spreadu kszta∏tujàcego si´
w chwili poczàtkowej, pomniejszonej o (t-1)-krotnoÊç zmiany stopy natychmiastowej obligacji wie-
loletniej, zachodzàcej w okresie jednego roku.

3.4.5. Logarytmiczne terminowe stopy procentowe

W rozdziale pierwszym niniejszej pracy wprowadzone zosta∏o poj´cie stopy terminowej, jako
stopy dochodowoÊci wyrównujàcej dochód w strategiach inwestycyjnych o tym samym horyzoncie
czasowym, lecz ró˝niàcych si´ doborem instrumentów. Jednoroczna stopa terminowa wyrównuje
zatem dochód w strategiach, z których pierwsza polega na zakupie instrumentu zerokuponowego
o zapadalnoÊci równym t+1 – lat, druga zaÊ zak∏ada inwestycj´ w instrument o czasie zapadalnoÊci
równym t lat, a nast´pnie zakup jednorocznego instrumentu zerokuponowego i przetrzymanie go a˝
do momentu wykupu. Dla wyst´pujàcych w danej chwili m wartoÊci stóp natychmiastowych wyra˝o-
nych w konwencji kapitalizacji ciàg∏ej, terminowa stopa procentowa spe∏nia nast´pujàcà relacj´101:

(3.33)

Relacja ta jest analogiczna do zwiàzków pomi´dzy Êrednim i kraƒcowym dochodem z inwe-
stycji. Stop´ dochodowoÊci o terminie zapadalnoÊci równym t-lat potraktowaç mo˝na jako dochód
Êredni, zaÊ stop´ terminowà jako dochód wynikajàcy z przed∏u˝enia inwestycji o kolejny rok.

Warto zauwa˝yç, ˝e:

(3.34)

Z powy˝szej relacji wynika, i˝ jednoroczna stopa terminowa jest wy˝sza zarówno od t-letniej
jak i (t+1)-letniej stopy natychmiastowej wówczas, gdy krzywa dochodowoÊci jest rosnàca, czyli
stopa o d∏u˝szym terminie zapadalnoÊci jest wy˝sza od stopy o terminie zapadalnoÊci równym t-lat. 

Logarytmiczna stopa terminowa o dowolnym czasie trwania mo˝e byç wyra˝ona jako Êred-
nia odpowiednich jednorocznych stóp terminowych:
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101 Wzory poni˝sze mo˝na uzyskaç poprzez logarytmizacj´ równaƒ (1.14 i 1.15).
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(3.35)

Podobnie, dowolna logarytmiczna stopa natychmiastowa stanowi Êrednià odpowiednich
stóp terminowych102:

(3.36)

Podsumowujàc, w uj´ciu logarytmicznym hipoteza oczekiwaƒ zak∏ada spe∏nienie nast´pujà-
cych relacji103:

a) równoÊç implikowanej stopy terminowej i oczekiwanej stopy natychmiastowej:

(3.37)

b) równoÊç d∏ugoterminowej stopy zwrotu i Êredniej wartoÊci oczekiwanych krótkotermino-
wych stóp zwrotu:

(3.38)

c) równoÊç oczekiwanych stóp zwrotu z instrumentów o zró˝nicowanych terminach zapa-
dalnoÊci, czyli zerowa wartoÊç dochodów nadwy˝kowych:

(3.39)

Pomijajàc w powy˝szych równaniach odpowiednie poziomy premii czasowych (l), mo˝na
równie˝ wyraziç interpretacje matematyczne „czystej” teorii oczekiwaƒ.

3.4.6. Chwilowe stopy terminowe

Zgodnie z wprowadzonà wczeÊniej definicjà, terminowe stopy procentowe wyrównujà
dochód w inwestycjach w instrumenty zerokuponowe o zró˝nicowanych terminach zapadalnoÊci.
Chwilowa stopa terminowa (instantaneous forward rate) jest stopà, w której czas trwania inwesty-
cji dà˝y do zera, tzn. jest nieskoƒczenie ma∏y. Stop´ chwilowà mo˝na zatem traktowaç jako kraƒ-
cowà zmian´ stopy zwrotu, wynikajàcej z kraƒcowego przed∏u˝enia czasu trwania inwestycji:

(3.40)

gdzie:

W uj´ciu ró˝niczkowym (dla nieskoƒczenie ma∏ych przyrostów czasu trwania inwestycji), rela-
cja ta przyjmuje postaç:

(3.41)

W praktyce chwilowe stopy terminowe uto˝samia si´ ze stopami jednodniowymi, czyli opro-
centowaniem jednodniowych depozytów typu overnight.

Jak uprzednio wykazano, stopa natychmiastowa o dowolnym terminie zapadalnoÊci,
przy za∏o˝eniu kapitalizacji ciàg∏ej, jest Êrednià stóp terminowych wyst´pujàcych pomi´dzy momen-
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102 Równania (3.35) i (3.36) stanowià logarytmiczny odpowiednik relacji (3.6) oraz (3.8).
103 CAMPBELL, LO, MacKINLAY [1997], s. 417.
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tem rozpocz´cia inwestycji a momentem zapadalnoÊci. Poniewa˝ w przypadku stóp chwilowych,
czas trwania poszczególnych stóp terminowych dà˝y do zera, nie jest mo˝liwe zastosowanie zwy-
k∏ej Êredniej matematycznej. Konieczne jest pos∏u˝enie si´ w tym miejscu rachunkiem ró˝niczko-
wym i ca∏kowym. Stopa natychmiastowa o czasie zapadalnoÊci t jest zatem ca∏kà oznaczonà
od zera do t, po funkcji chwilowych stóp terminowych [f(m)dT]:

(3.42)

Natomiast adekwatny czynnik dyskontowy równy jest liczbie e, podniesionej do pot´gi, b´dà-
cej ca∏kà oznaczonà chwilowych stóp terminowych:

(3.43)

Dowolna stopa terminowa równie˝ mo˝e byç wyra˝ona w postaci Êredniej chwilowych stóp
terminowych104:

(3.43)

Chwilowe stopy terminowe znajdujà zastosowanie w popularnych modelach struktury termi-
nowej. W niniejszej pracy wykorzystane b´dà one w prezentacji tzw. oszcz´dnych modeli Nelsona-
Siegela i Svenssona (rozdzia∏ czwarty).

3.5. Podsumowanie

W rozdziale przedstawi∏em sposób kalkulacji stóp zwrotu w terminie do wykupu dla obliga-
cji odsetkowych. Ryzyko reinwestowania powoduje, ˝e porównywanie tych stóp mo˝e prowadziç
do b∏´dnych wniosków. Analiz´ struktury terminowej nale˝y zatem rozumieç jako porównania
natychmiastowych stóp procentowych. Sposób modelowania ciàg∏ej zerokuponowej krzywej
dochodowoÊci przedstawi´ w czwartym rozdziale pracy.

W dalszej cz´Êci rozdzia∏u przedstawiono zwiàzki matematyczne pomi´dzy ró˝norodnymi
miarami dochodowoÊci inwestycji w instrumenty d∏u˝ne. W celu uproszczenia postaci analitycznej
tych relacji wykorzystano logarytmiczne stopy procentowe. U∏atwi to konstrukcj´ modeli ekonome-
trycznych, pozwalajàcych na weryfikacj´ postulowanych przez teori´ oczekiwaƒ zwiàzków pomi´-
dzy stopami procentowymi o zró˝nicowanych terminach zapadalnoÊci. Zagadnienie to podejm´
w rozdziale piàtym.
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Estymacja krzywej dochodowoÊci

W niniejszym rozdziale przechodz´ do pierwszego z podstawowych celów pracy: dokonania
estymacji zerokuponowej krzywej dochodowoÊci na polskim rynku obligacji skarbowych. W roz-
dziale drugim przedstawi∏em struktur´ dost´pnych na rynku instrumentów. Podstawowym proble-
mem jest powszechnoÊç obligacji odsetkowych, zw∏aszcza na odcinku dla d∏ugich terminów zapa-
dalnoÊci. Przedstawiona w rozdziale trzecim metoda bootstraping, jakkolwiek z pewnoÊcià u˝y-
teczna, nie pozwala wykorzystaç wszystkich dost´pnych instrumentów. Konieczna staje si´ zatem
estymacja krzywej dochodowoÊci w oparciu o modele natychmiastowych stóp procentowych.
W pierwszej cz´Êci rozdzia∏u zajmuj´ si´ stosunkowo prostymi modelami regresyjnymi. Nast´pnie
przedstawiam zarys rozszczepianego modelu McCullocha wraz z jego istotnymi modyfikacjami.
Druga cz´Êç rozdzia∏u przedstawia najpopularniejszy obecnie wÊród banków centralnych „oszcz´d-
ny” model Nelsona-Siegela i jego rozwini´cie dokonane przez Svenssona. W oparciu o pierwszy
z powy˝szych modeli dokonuj´ estymacji zerokuponowej krzywej dochodowoÊci w tygodniowych
odst´pach czasu. Wykorzystuj´ tu pochodzàce z serwisów ekonomicznych Reuters i Bloomberg
dane o notowaniach rynku wtórnego obligacji.

4.1. Podstawowe zasady estymacji krzywej dochodowoÊci

Zgodnie z równaniem wyceny obligacji (3.2), jej wartoÊç jest sumà poszczególnych p∏atnoÊci,
zdyskontowanych adekwatnymi stopami natychmiastowymi. Rynkowe wyceny obligacji zawierajà
zatem informacje dotyczàce czynników dyskontowych, jakich inwestorzy u˝ywajà w kalkulacji war-
toÊci instrumentów. Tym samym, ceny instrumentów odzwierciedlajà nie tylko terminowà struktur´
stóp zwrotu w terminie do wykupu, lecz tak˝e struktur´ stóp zerokuponowych. Pojawia si´ zatem
mo˝liwoÊç estymacji w oparciu o dane rynkowe ciàg∏ej krzywej stóp natychmiastowych.

W literaturze sygnalizowane sà dodatkowe komplikacje, napotykane w modelowaniu krzywej
dochodowoÊci105:

a) koniecznoÊç wy∏àczenia ze zbioru dost´pnych obligacji wszelkich instrumentów zawierajà-
cych opcj´ wczeÊniejszego wykupu lub zamiany na inne instrumenty (tzw. callable bonds
i convertible bonds). Ceny takich obligacji w sposób oczywisty powinny zawieraç pewien
ujemny poziom premii za dodatkowe uprawnienia, przys∏ugujàce ich posiadaczom.

b) zró˝nicowane zasady opodatkowania, zarówno w odniesieniu do poszczególnych instru-
mentów, jak równie˝ grup inwestorów. Kwestie te równie˝ mogà wp∏ywaç na zaburzenia
struktury cen obligacji.

W warunkach polskich powy˝sze problemy nie stanowià istotnego ograniczenia. Na rynku
nie wyst´pujà bowiem obligacje skarbowe z wbudowanymi opcjami, zaÊ warunki opodatkowania
dla dominujàcej grupy inwestorów sà jednorodne. Istotnà kwestià jest natomiast obecnoÊç premii
p∏ynnoÊci w cenach obligacji. Wià˝e si´ ona ze zró˝nicowanym poziomem p∏ynnoÊci rynku wtór-
nego poszczególnych instrumentów. W przypadku polskiego rynku obligacji, na obecnoÊç takich
premii wskazujà opinie inwestorów, preferujàcych utrzymywanie w portfelach tzw. obligacji bench-
markowych, o czasie zapadalnoÊci najbli˝szym instrumentom znajdujàcym si´ aktualnie w ofercie
na rynku pierwotnym (g∏ównie jednorocznych, dwuletnich i pi´cioletnich). ObecnoÊç premii mo˝e
zatem wp∏ywaç na zaburzenie struktury terminowej na rynku polskim.

105 JEFFREY A., LINTON O., NGUYEN T. [2000], s. 2.
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Punktem wyjÊcia w estymacji krzywej dochodowoÊci jest sformu∏owanie za∏o˝eƒ dotyczàcych
funkcjonalnej postaci zale˝noÊci pomi´dzy stopami procentowymi (natychmiastowymi lub termi-
nowymi) bàdê czynnikami dyskontowymi z jednej strony, a czasem pozosta∏ym do zapadalnoÊci
z drugiej strony106. W stosunku do metody bootstraping podejÊcie takie posiada zasadniczà prze-
wag´: nie jest konieczne dysponowanie regularnà ze wzgl´du na czas zapadalnoÊci strukturà
instrumentów, lecz mo˝liwe staje si´ wykorzystanie praktycznie wszystkich dost´pnych w danym
momencie na rynku obligacji. W warunkach polskich, szczególnie istotna jest mo˝liwoÊç wykorzy-
stania w estymacji danych dotyczàcych dochodowoÊci obligacji d∏ugoterminowych (serii DS), nie-
zale˝nie od „luki” czasowej, jaka dzieli je od regularnej struktury obligacji serii OS i PS.

Drugim z istotnych za∏o˝eƒ, jakie nale˝y poczyniç przed przystàpieniem do estymacji krzywej
dochodowoÊci, jest dobór metody ekonometrycznej, która b´dzie zastosowana przy dopasowywa-
niu za∏o˝onej postaci funkcyjnej do obserwacji rynkowych107. Szczególne znaczenie ma tu dobór
funkcji mierzàcej globalne niedopasowanie estymowanej krzywej do danych empirycznych. Oceny
jakoÊci dopasowania dokonuje si´ bowiem w uj´ciu ex post, porównujàc otrzymany model z empi-
rycznym rozk∏adem cen bàdê stóp dochodowoÊci obligacji. 

Natychmiastowà stop´ procentowà wyznaczonà w oparciu o teoretycznà struktur´ stóp pro-
centowych oznaczam ogólnie jako.

Modelowa wycena i-tej obligacji dost´pnej na rynku przyjmuje postaç:

(4.1)

Miarà b∏´du wyceny obligacji jest ró˝nica pomi´dzy jej rzeczywistà cenà rynkowà, a cenà
wyznaczonà zgodnie z teoretycznym modelem krzywej dochodowoÊci:

(4.2)

gdzie Pi jest „brudnà” cenà obligacji.

Podstawowà miarà globalnego niedopasowania modelu do danych rynkowych jest pierwia-
stek ze Êredniej wartoÊci kwadratów poszczególnych b∏´dów (Root Mean Squared Error, RMSE)108,
zdefiniowany nast´pujàco:

(4.3)

gdzie l jest liczbà wykorzystywanych instrumentów.

W estymacji struktury terminowej dà˝y si´ do minimalizacji globalnego niedopasowania
modelu do danych, konstruujàc tzw. funkcj´ celu o nast´pujàcej postaci109:

(4.4)

Zgodnie z powy˝szym kryterium, krzywa powinna przebiegaç maksymalnie blisko rzeczywi-
stych obserwacji rynkowych. B∏´dem by∏oby jednak uto˝samianie zadania optymalizacji modelu
wy∏àcznie z jakoÊcià dopasowania. Szczególnie istotnymi kryteriami jego racjonalnoÊci sà110:
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106 JAASKELA J., VILMUNEN J. [1999].
107 BLISS R. R. [1996], s. 4.
108 WELFE A. [1998], s. 206.
109 W niektórych modelach stosowane jest równie˝ uproszczone, lecz równowa˝ne podejÊcie, w którym jako miar´ nie-
dopasowania wykorzystuje si´ zwyk∏à sum´ kwadratów odchyleƒ (Sum Squared Errors, SSE).
110 ANDERSON N., SLEATH J. [2001], s. 9.
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a) g∏adkoÊç (smoothness)

G∏adkoÊç krzywej nale˝y rozumieç jako wzgl´dnie jednostajnà monotonicznoÊç i ma∏à liczb´
punktów ekstremalnych. Dokonujàc estymacji modelu, stajemy przed wyborem typu „trade-
off” pomi´dzy g∏adkoÊcià krzywej, a jakoÊcià jej dopasowania do danych empirycznych111.
Wybór ten ma tym wi´ksze konsekwencje, im bardziej nieregularny jest rozk∏ad stóp docho-
dowoÊci (tzn. przebieg krzywej jest znacznie bardziej skomplikowany, ni˝ w przypadku jed-
nego ze standardowych kszta∏tów przedstawionych w rozdziale pierwszym). Generalnie,
wysoki stopieƒ dopasowania do danych po˝àdany jest przy estymacji krzywej na potrzeby
wyceny instrumentów przez uczestników rynku. Z kolei w przypadku banków centralnych,
zainteresowanych pomiarem oczekiwaƒ inwestorów, wi´ksze znaczenie ma g∏adkoÊç krzy-
wej, implikujàca wzgl´dnie jednorodne oczekiwania odnoÊnie przysz∏ego zachowania stóp
procentowych.

b) gi´tkoÊç (flexibility)

Model opisujàcy krzywà dochodowoÊci powinien zapewniaç na tyle du˝à gi´tkoÊç, aby esty-
mowana funkcja odzwierciedla∏a zmiany zachodzàce w strukturze cen instrumentów, zacho-
dzàce pod wp∏ywem zmian oczekiwaƒ uczestników rynku. Gi´tkoÊç ma najwi´ksze znacze-
nie na krótkim odcinku krzywej dochodowoÊci, co wià˝e si´ ze znacznie cz´stszymi zmiana-
mi oczekiwaƒ krótkoterminowych pod wp∏ywem bie˝àcych informacji nap∏ywajàcych
na rynek.

c) stabilnoÊç (stability)

StabilnoÊç parametrów krzywej dochodowoÊci stoi w oczywistej opozycji do kryteriów g∏ad-
koÊci i gi´tkoÊci. Zmiana danych rynkowych powinna wp∏ywaç na zmian´ parametrów, tym
niemniej racjonalny model powinien zapewniaç umiarkowany wp∏yw zmiany pojedynczej
obserwacji na przebieg ca∏ej krzywej. Szczególnie wa˝ne jest, aby niewielka zmiana ceny jed-
nej z obligacji o danym czasie zapadalnoÊci nie wywiera∏a nadmiernego wp∏ywu na rozk∏ad
stóp procentowych o innych terminach zapadalnoÊci. Spotykanym w praktyce problemem
jest niestabilnoÊç przebiegu krótkiego odcinka krzywej, w reakcji na zmiany cen d∏ugotermi-
nowych obligacji. Modele dotkni´te takà wadà nie mogà byç traktowane jako wiarygodna
aproksymacja struktury terminowej, nawet w przypadku spe∏nienia pozosta∏ych kryteriów.

WÊród podstawowych kierunków badaƒ nad metodami estymacji ciàg∏ej krzywej dochodo-
woÊci, wyró˝niç nale˝y:

– modele regresyjne (regression methods),

– modele rozszczepiane (spline methods),

– modele oszcz´dne (parsimonious methods).

4.2. Modele regresyjne

Rozwój prac nad zagadnieniem ekonometrycznych metod estymacji krzywej stóp natychmia-
stowych przypad∏ na lata siedemdziesiàte i osiemdziesiàte. Poczàtkowo, modelujàc struktur´ termi-
nowà starano si´ osiàgnàç optymalny poziom dopasowania funkcji dyskontowej do obserwowa-
nych w danym momencie cen obligacji. Funkcj´ dyskontowà traktowano w tym przypadku jako
kombinacj´ liniowà pewnego zespo∏u liniowo niezale˝nych funkcji bazowych. Aby zachowaç zgod-
noÊç z ekonomicznà interpretacjà struktury czynników dyskontowych, stawiano stosowne wyma-
gania odnoÊnie w∏asnoÊci estymowanej funkcji. Powinna to byç funkcja ciàg∏a, malejàca i co naj-
mniej jednokrotnie ró˝niczkowalna. Aby zapewniç ciàg∏oÊç funkcji chwilowych stóp terminowych,
ostatni warunek rozszerzono na wymóg dwukrotnej ró˝niczkowalnoÊci funkcji dyskontowej. Dodat-
kowym warunkiem by∏o aby dt(0)=1 (dla zachowania poprawnoÊci interpretacyjnej bie˝àcej war-

111 DEACON M., DERRY A. [1994], s. 18
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toÊci p∏atnoÊci przypadajàcej natychmiast). Postaç analityczna funkcji dyskontowej przedstawia si´
wówczas nast´pujàco112:

(4.5)

Poczàtkowo podejmowano próby estymacji postaci analitycznej funkcji dyskontowej
za pomocà pojedynczego wielomianu. W uj´ciu tym, ka˝da z funkcji bazowych jest po prostu funk-
cjà pot´gowà o podstawie t oraz wyk∏adniku i113.

(4.6)

Ostateczna postaç funkcji dyskontowej jest natomiast wielomianem stopnia k. 

(4.7)

W sposób oczywisty spe∏nia ona warunek ciàg∏oÊci, zaÊ przy zachowaniu minimalnego stop-
nia wielomianu (minimalnej liczby parametrów) równie˝ warunek jedno- lub dwukrotnej ró˝nicz-
kowalnoÊci. Warto podkreÊliç, ˝e funkcje bazowe, ze wzgl´du na ich rosnàce wyk∏adniki, sà linio-
wo niezale˝ne. 

Zastosowanie funkcji (4.7) do estymacji krzywej dochodowoÊci nie dawa∏o jednak dobrych
rezultatów114. Najwa˝niejszym zadaniem by∏o tu okreÊlenie stopnia wielomianu stosowanego
do estymacji krzywej. Im wi´kszy stopieƒ wielomianu, tym lepsze dopasowanie do danych empi-
rycznych, bowiem zwi´kszona liczba potencjalnych ekstremów funkcji pozwala na zachowanie bar-
dzo du˝ej elastycznoÊci. Tym niemniej, przy zbyt wysokim stopniu wielomianu, istnieje mo˝liwoÊç
wystàpienia punktów ekstremalnych w miejscach, gdzie struktura dost´pnych obligacji jest niecià-
g∏a, co k∏óci si´ z ekonomicznà racjonalnoÊcià modelu. Podobnie bardzo nisko oceniano przydat-
noÊç zbyt elastycznej struktury stóp procentowych. Z kolei zbyt niski stopieƒ wielomianu powodo-
wa∏, ˝e krzywa bardzo dobrze dopasowuje si´ do danych w miejscach ich du˝ej koncentracji (krót-
ki odcinek krzywej), natomiast pogarsza si´ jakoÊç dopasowania na pozosta∏ych odcinkach. 

Rozwiàzanie tego problemu przynios∏y prace McCullocha [1971, 1975]. Wprowadzi∏ on esty-
macj´ struktury terminowej za pomocà metod rozszczepianych (spline methods). Zamiast wykorzy-
stywaç pojedynczy wielomian do opisu ca∏ej krzywej, mo˝na podzieliç jà na segmenty, dokonaç
estymacji funkcji opisujàcej przebieg krzywej w ka˝dym z segmentów, a nast´pnie po∏àczyç otrzy-
mane funkcje sk∏adowe w jeden – ciàg∏y i ró˝niczkowalny – wielomian.

4.3. Modele rozszczepiane 

W modelach tych estymacji krzywej dochodowoÊci dokonuje si´ za pomocà zespo∏u wielo-
mianów po∏àczonych w pewnych punktach w´z∏owych (knot points, node points). Ze wzgl´du
na koniecznoÊç zapewnienia ciàg∏oÊci i ró˝niczkowalnoÊci krzywej, jak równie˝ ciàg∏oÊci i ró˝nicz-
kowalnoÊci jej pierwszej pochodnej, przy estymacji nak∏ada si´ nast´pujàce ograniczenia:

– równoÊç wartoÊci wielomianów w punktach w´z∏owych,

– równoÊç wartoÊci pierwszej i drugiej pochodnej wielomianów w punktach w´z∏owych.

W zwiàzku z powy˝szymi ograniczeniami, estymacji krzywej nale˝y dokonaç w oparciu o wielo-
miany odpowiedniego stopnia. McCulloch poczàtkowo stosowa∏ model ∏àczonych wielomianów dru-
giego stopnia [1971], nast´pnie zaÊ trzeciego stopnia [1975]. Wykorzystanie funkcji kwadratowej by∏o
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112 STAMIROWSKI M. [1999], s. 5.
113 CHAMBERS D. R., CARLETON W. T., WALDMAN D. W. [1984].
114 McCULLOCH J. H. [1971].
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w sposób oczywisty niesatysfakcjonujàce, ze wzgl´du na nieciàg∏oÊç drugiej pochodnej funkcji. Prowa-
dzi∏o to do zaburzeƒ monotonicznoÊci funkcji stóp terminowych, okreÊlonych przez McCullocha mianem
„knuckle effect”. Obecnie u˝ywa si´ wielomianów trzeciego stopnia, zaÊ grup´ konstruowanych w ten
sposób modeli okreÊla si´ ∏àcznà nazwà „modeli rozszczepieƒ szeÊciennych” (cubic spline methods)115. 

Ka˝dy z pojedynczych wielomianów charakteryzowany jest przez cztery wspó∏czynniki, któ-
rych estymacji nale˝y dokonaç. Liczba parametrów estymowanej krzywej dochodowoÊci zale˝y
zatem w sposób bezpoÊredni od liczby punktów w´z∏owych. 

Dysponujàc grupà k wewn´trznych punktów w´z∏owych:

, 
gdzie:

, zaÊ

t0 – jest punktem zerowym na osi czasu,

tmax – jest czasem zapadalnoÊci „najd∏u˝szego” z dost´pnych instrumen-
tów,

dokonujemy podzia∏u struktury terminowej na k+1 odcinków.

W ka˝dym z powy˝szych odcinków do estymacji krzywej wykorzystujemy „oddzielny” wielo-
mian trzeciego stopnia:

(4.8)

dla 

Dà˝àc do sklejenia wielomianów sk∏adowych, McCulloch [1975] wprowadzi∏ nast´pujàcy
ogólny wzór rozszczepianej funkcji dyskontowej, opartej na wielomianach trzeciego stopnia:

(4.9)

gdzie funkcja Φj(t), okreÊlana mianem „funkcji przejÊcia”, ma postaç:

Funkcja ta odpowiada zatem za „do∏àczenie” kolejnego wielomianu trzeciego stopnia, je˝eli
czas zapadalnoÊci t, dla którego dokonuje si´ kalkulacji czynnika dyskontowego przekracza j-ty
punkt w´z∏owy tj.

Wspomniane wczeÊniej ograniczenia prowadzà do istotnego uproszczenia postaci równania
McCullocha116, Parametry „sàsiadujàcych” wielomianów sà bowiem wspó∏zale˝ne. Stàd te˝, dodanie
kolejnego punktu w´z∏owego powoduje dodanie jednego niezale˝nego parametru estymowanej funk-
cji, jako ˝e trzy pozosta∏e sà zwiàzane ograniczeniami. Ogólnie, liczba parametrów estymowanej funk-
cji równa jest liczbie wewn´trznych punktów w´z∏owych powi´kszonej o trzy parametry. Ostatecznie,
model ∏àczonych wielomianów trzeciego stopnia McCullocha przyjmuje postaç analitycznà117:
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115 Zastosowanie wielomianów trzeciego stopnia jako funkcji sklejanych w rozszczepianym modelu krzywej dochodo-
woÊci nie jest oczywiÊcie jedynà mo˝liwoÊcià. Vasicek i Fong [1982] zaproponowali model oparty na sklejanych funk-
cjach wyk∏adniczych.
116 JEFFREY A., LINTON O., NGUYEN T. [2000], s. 13, UTKIN J. [1998], s. 48.
117 BEKDACHE B., BAUM Ch. F. [1997], s. 7.
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(4.10)

Kolejnym – obok doboru stopnia wielomianu – problemem zwiàzanym z estymacjà opartà
na modelach rozszczepianych jest dobór liczby punktów w´z∏owych i zarazem liczby odcinków,
na które dzieli si´ struktur´ terminowà. Jak ∏atwo zauwa˝yç, zwi´kszanie liczby w´z∏ów powoduje
wzrost liczby wielomianów, a zarazem zmniejszenie pokrywanego przez pojedynczy wielomian odcin-
ka krzywej dochodowoÊci, co implikuje wzrost elastycznoÊci krzywej i poprawia jakoÊç dopasowania
do danych empirycznych. Niejako naturalnie nasuwajàcym si´ rozwiàzaniem jest ustawienie punktów
w´z∏owych w momentach pojawiania si´ kolejnych p∏atnoÊci. W praktyce rozwiàzanie to przynosi bar-
dzo du˝e oscylacje estymowanej funkcji, zw∏aszcza na d∏ugim odcinku krzywej, gdzie liczba p∏atnoÊci
jest stosunkowo ma∏a. Sytuacja ta powoduje, ˝e oszacowana funkcja nie mo˝e byç traktowana jako
racjonalne przybli˝enie struktury terminowej, poniewa˝ w d∏ugim koƒcu krzywa dochodowoÊci winna
wykazywaç pewne w∏asnoÊci asymptotyczne. Oscylacje dopuszczalne sà natomiast na krótkim odcin-
ku krzywej, niemniej równie˝ w tym przypadku celem estymacji jest uzyskanie dostatecznie g∏adkiej
i „racjonalnej” krzywej, nawet za cen´ gorszego dopasowania do danych empirycznych.

McCulloch – przyjmujàc arbitralnie za∏o˝ony stopieƒ wielomianu – jako parametr sterujàcy
wyborem pomi´dzy jakoÊcià dopasowania a g∏adkoÊcià krzywej pozostawi∏ liczb´ punktów w´z∏o-
wych. Proponowanym rozwiàzaniem jest taki dobór punktów w´z∏owych, aby w ka˝dym z odcin-
ków krzywej znalaz∏a si´ równa liczba obserwacji (danych o cenach obligacji). Pozwala to na zwi´k-
szenie gi´tkoÊci krótkiego odcinka krzywej, gdzie wyst´puje wi´ksza liczba instrumentów. Ponadto,
McCulloch zasugerowa∏ podzia∏ krzywej z wykorzystaniem liczby punktów w´z∏owych równej pier-
wiastkowi z liczby dost´pnych obligacji. 

Zasadniczo estymacja krzywej dochodowoÊci w oparciu o model ∏àczonych wielomianów
polega na minimalizacji globalnej sumy kwadratów odchyleƒ pomi´dzy obserwacjami rynkowymi
a wartoÊciami modelowymi. Minimalizacji podlegaç mo˝e globalne odchylenie wartoÊci stóp zwro-
tu w terminie do wykupu, bàdê globalne odchylenie wycen instrumentów. Podstawowe modele
∏àczonych wielomianów poprzestajà zatem na minimalizacji globalnego sumy kwadratów poszcze-
gólnych odchyleƒ cen modelowych i empirycznych.

(4.11)

Bardziej wyrafinowane metody estymacji zak∏adajà zró˝nicowanie si∏y wp∏ywu odchyleƒ wyst´-
pujàcych w poszczególnych odcinkach krzywej, poprzez nadanie poszczególnym odchyleniom odpo-
wiednich wag. Model McCullocha zak∏ada∏ minimalizacj´ wa˝onej sumy kwadratów odchyleƒ, nie-
mniej wprowadzenie wag mia∏o na celu eliminacj´ zaburzeƒ wynikajàcych ze zró˝nicowanej p∏ynno-
Êci poszczególnych obligacji. Polega∏y one na utrzymywaniu si´ zró˝nicowanych spreadów cen kupna
i sprzeda˝y poszczególnych instrumentów oraz zró˝nicowanej wartoÊci kosztów transakcyjnych.

(4.12)

gdzie:

Pai – jest kwotowanà na rynku cenà sprzeda˝y i-tej obligacji (ask price),

Pbi – jest kwotowanà na rynku cenà sprzeda˝y i-tej obligacji (bid price),

b – jest poziomem kosztów transakcyjnych (op∏at brokerskich).

4.4. Wyg∏adzane modele ∏àczonych wielomianów

Jednym z najwa˝niejszych rozwini´ç metody McCullocha sà wyg∏adzane modele ∏àczonych
wielomianów (smoothing spline methods), gdzie w celu poddania kontroli wyboru pomi´dzy jako-
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Êcià dopasowania (lub równowa˝nie – elastycznoÊcià krzywej) a g∏adkoÊcià estymowanej funkcji,
dokonuje si´ modyfikacji postaci zadania optymalizacyjnego. Modyfikacja ta polega na wyra˝eniu
funkcji celu jako sumy globalnej miary niedopasowania modelu do danych oraz miary stopnia „krzy-
wizny” estymowanej funkcji. Krzywizna ta mierzona jest kwadratem wartoÊci drugiej pochodnej
estymowanej funkcji w danym punkcie. 

Warto zatem zauwa˝yç, ˝e w przypadku zwyk∏ego modelu ∏àczonych wielomianów, wyboru
mi´dzy jakoÊcià dopasowania a g∏adkoÊcià krzywej dokonuje si´ poprzez wybór liczby punktów
w´z∏owych (lub równowa˝nie liczby wielomianów). W przypadku modelu wyg∏adzanego, liczba
punktów w´z∏owych ma istotnie mniejsze znaczenie. Wydaje si´, i˝ w obydwu przypadkach dobo-
ru liczby punktów w´z∏owych nale˝y dokonaç kierujàc si´ zasadami zdrowego rozsàdku, tak aby
umo˝liwiç estymowanej krzywej odpowiednià jakoÊç dopasowania do danych. 

WartoÊç krzywizny funkcji w dowolnym punkcie mierzona jest kwadratem drugiej pochodnej.
Krzywizny nie mierzy si´ wy∏àcznie w punktach w∏aÊciwych dla zapadalnoÊci obligacji, lecz wzd∏u˝
ca∏ej estymowanej krzywej. Podobnie jak w przypadku sumy odchyleƒ wycen, wartoÊci krzywizny dla
poszczególnych punktów na krzywej mo˝na sumowaç w ich wartoÊci absolutnej. Alternatywnym
podejÊciem jest nadanie kwadratom drugiej pochodnej odpowiednich wag, pozwalajàcych uzyskaç
zró˝nicowanà si∏´ wp∏ywu krzywizny poszczególnych odcinków estymowanej krzywej, bàdê uzyskaç
zmiennà si∏´ sankcji krzywizny, w zale˝noÊci od momentu w którym dokonuje si´ estymacji. Wagami
dla kwadratów wartoÊci drugiej pochodnej sà tu wartoÊci parametru ,λ, okreÊlanego mianem para-
metru g∏adkoÊci funkcji (smothness parameter). Globalna wartoÊç sankcji krzywizny (roughness penal-
ty) jest zatem ca∏kà wa˝onych kwadratów drugiej pochodnej estymowanej funkcji, wzd∏u˝ ca∏ej jej
d∏ugoÊci118. Funkcja celu w wyg∏adzanym modelu ∏àczonych wielomianów ma nast´pujàcà postaç:

Ze wzgl´du na dobór parametru λ, wyró˝nia si´ dwie podstawowe wersje wyg∏adzanego
modelu ∏àczonych wielomianów. Fisher, Nychka i Zervos [1994] przyjmujà, ˝e wartoÊç parametru
λm(t) jest sta∏a dla wszystkich wartoÊci czasu zapadalnoÊci, niemniej zmienia si´ ona wraz ze zmia-
nà momentu, w którym dokonujemy estymacji krzywej. 

(4.13)

Waggoner [1997] stosuje zró˝nicowane wartoÊci wag dla poszczególnych momentów zapa-
dalnoÊci, niemniej wagi te sà sta∏e w czasie.

(4.14)

Metoda Waggonera bywa okreÊlana jako model ze zmiennà wartoÊcià parametru krzywizny
(variable roughness penalty, VRP).

4.5. Modele oszcz´dne (model Nelsona-Siegela oraz model Svenssona)

Modele powy˝sze bazujà na koncepcji przedstawionej w rozdziale trzecim tzw. chwilowej
stopy terminowej. Przypomn´, i˝ jest to stopa terminowa, adekwatna dla inwestycji, której czas
trwania zbli˝ony jest do zera, wyrównujàca poziom stóp zerokuponowych, pomi´dzy którymi
wyst´puje minimalny odst´p czasu. W praktyce stop´ instantaneous forward rate mo˝na traktowaç
jako implikowany poziom przysz∏ej stopy natychmiastowej lokaty jednodniowej typu overnight.

Model Nelsona-Siegela opisuje funkcyjnà zale˝noÊç pomi´dzy czasem zapadalnoÊci, a pozio-
mem implikowanej stopy terminowej. Stopa ta wyra˝ona jest w modelu w konwencji kapitalizacji
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118 BEKDACHE B., BAUM Ch. F. [1997], s. 9.
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ciàg∏ej. Postaç funkcyjna chwilowej krzywej stóp terminowych ma w modelu Nelsona-Siegela form´
rozwiàzania równania ró˝niczkowego drugiego rz´du119:

(4.15)

Krzywa f(t) jest zatem graficznym obrazem przysz∏ego poziomu oprocentowania depozytów
jednodniowych o terminach zapadalnoÊci t. Stopa natychmiastowa jest konsekwentnie traktowana
jako Êrednia z chwilowych stóp terminowych, zgodnie ze wzorem (3.42). Poprzez sca∏kowanie
funkcji f(t) i podzielenie jej przez t, mo˝na otrzymaç funkcyjnà zale˝noÊç stopy natychmiastowej
(wyra˝onej w konwencji kapitalizacji ciàg∏ej) od terminu zapadalnoÊci120:

(4.16)

Zaletà funkcji Nelsona-Siegela jest du˝a elastycznoÊç, pozwalajàca na uzyskanie dobrego
dopasowania krzywej do danych empirycznych. Przekszta∏cajàc równanie (4.22) do postaci równo-
wa˝nej mo˝na dokonaç dekompozycji funkcyjnej zale˝noÊci rt na wyk∏adnicze sk∏adowe:

– komponent krótkoterminowy,

– komponent Êrednioterminowy,

– komponent d∏ugoterminowy.

Poni˝szy wykres przedstawia dekompozycj´ zerokuponowej krzywej Nelsona-Siegela (dla
przyk∏adowo dobranego zestawu parametrów: β0=0,06; β1=-0,05; β2=0,20; τ=0,5), na jej sk∏a-
dowe elementy, b´dàce wyk∏adniczymi funkcjami wartoÊci czasu do zapadalnoÊci (t) o parametrach
β1 i β2. Parametr β0 mo˝e byç natomiast traktowany jako komponent b´dàcy liniowà funkcjà sta∏à.

Wykres 4.1
Dekompozycja funkcji stopy natychmiastowej Nelsona-Siegela 

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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120 JAASKELA J., VILMUNEN J. [1999], s. 35.



64

4

Estymacja krzywej dochodowoÊci

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i

Dekompozycja funkcji stopy zerokuponowej, wskazuje, ˝e parametr β0 odpowiada za kszta∏t
krzywej na odcinku dla d∏ugich terminów zapadalnoÊci, jako wartoÊç stopy procentowej, do której
funkcja rt jest zbie˝na w nieskoƒczonoÊci. Funkcje wyk∏adnicze o parametrach β1 i β2 sà natomiast
zbie˝ne w nieskoƒczonoÊci do zera, niemniej funkcja sk∏adowa o parametrze β1 dà˝y do zera szyb-
ciej, a zatem determinuje kszta∏t krzywej dla najkrótszych terminów zapadalnoÊci. Funkcja sk∏ado-
wa o parametrze β2 dà˝y do zera zarówno dla nieskoƒczenie krótkich, jak i nieskoƒczenie d∏ugich
terminów zapadalnoÊci i odpowiada za kszta∏t Êrodkowego odcinka krzywej stóp natychmiasto-
wych. Funkcja ta odpowiada zatem za „garb” krzywej w przypadku kszta∏tu ∏ukowatego. 

Z w∏aÊciwoÊci funkcji Nelsona-Siegela wynikajà bardzo wa˝ne wnioski dotyczàce interpreta-
cji parametrów121.

Parametr β0 odpowiada d∏ugoterminowej (o nieskoƒczenie d∏ugiej zapadalnoÊci) stopie
natychmiastowej:

(4.17)

(inaczej β0 interpretowana jest jako stopa, do której w d∏ugim okresie dà˝à asymptotycznie stopy
procentowe).

Suma β0+β1 jest z kolei interpretowana jako nieskoƒczenie krótka stopa natychmiastowa,
czyli w praktyce, jako bie˝àca stopa oprocentowania lokaty overnight:

(4.18)

Z powy˝szego wynika równie˝, i˝ parametr β1, wzi´ty ze znakiem ujemnym, odpowiada spre-
adowi krzywej dochodowoÊci, czyli ró˝nicy mi´dzy d∏ugo- i krótkoterminowà stopà procentowà.

Relacja β1 / β2 determinuje punkt ekstremalny krzywej rt. Funkcja mo˝e mieç najwy˝ej jedno
ekstremum i posiada je, gdy wartoÊç bezwzgl´dna parametru β1 jest mniejsza od wartoÊci bez-
wzgl´dnej β2. Znak parametru β2 okreÊla natomiast charakter tego ekstremum: ujemne β2 ozna-
cza, i˝ funkcja rt osiàga minimum, zaÊ dodatni znak β2 odpowiada za osiàganie przez rt maksi-
mum. Parametr τ determinuje wartoÊç czasu zapadalnoÊci, w którym osiàgane jest ekstremum
funkcji rt.

Na poni˝szym wykresie przedstawiono kilka przyk∏adowych kszta∏tów krzywej stóp natychmia-
stowych, zgodnie z sugestià Nelsona i Siegela [1987] przyjmujàc sta∏e wartoÊci parametrów β0=0,01;
β1=-0,01; τ=1, modyfikujàc natomiast wartoÊç parametru β2. Warto zauwa˝yç, ˝e otrzymana w ten

lim
t

tr →
= +

0
0 1β β
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t

tr → ∞
= β0

Wykres 4.2:
Przyk∏adowe kszta∏ty krzywej Nelsona-Siegela

èród∏o: opracowanie w∏asne.

121 MEIER I. [1999], s. 11.
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sposób rodzina krzywych wyk∏adniczych rt(β2) mo˝e opisywaç wi´kszoÊç ze spotykanych kszta∏tów
krzywej dochodowoÊci. W szczególnoÊci dla β2=0 otrzymuje si´ kszta∏t normalny, dla dodatnich –
kszta∏t ∏ukowaty, zaÊ dla ujemnych – odwrócony kszta∏t ∏ukowaty. Warto zauwa˝yç, ˝e przy dodatniej
wartoÊci β1 i β2=0 otrzymuje si´ odwrócony kszta∏t krzywej. Przyk∏ad zaproponowany przez Nelsona
i Siegela, jakkolwiek dobrze oddaje wp∏yw wartoÊci parametrów na kszta∏t krzywej (jej w∏asnoÊci
matematyczne), jest o tyle nietrafny, i˝ niezbyt dobrze pasuje do rzeczywistoÊci rynkowej.

Podsumowujàc, o kszta∏cie krzywej dochodowoÊci w modelu Nelsona-Siegela przesàdzajà
parametry β1 i β2, a ÊciÊlej: znaki tych parametrów oraz zachodzàca mi´dzy nimi relacja.

Tabela 4.1
Wp∏yw doboru parametrów na kszta∏t krzywej Nelsona-Siegela

èród∏o: MEIER I. [1999], s. 12.

Matematyczne w∏asnoÊci funkcji Nelsona-Siegela dostarczajà bardzo cennych wskazówek
odnoÊnie restrykcji, jakie powinny byç na∏o˝one na parametry estymowanego modelu, jak równie˝
sugerujà dobór wyjÊciowego wektora parametrów.

Rozwini´cia modelu Nelsona-Siegela dokona∏ – poprzez dodanie kolejnego komponentu
do równania chwilowej stopy terminowej – L.E.O. Svensson [1994]:

(4.19)

Podobnie jak w przypadku równania Nelsona-Siegela, wyznaczyç mo˝na postaç funkcyjnà
krzywej stóp zerokuponowych:

(4.20)

Istotnà przewagà, wynikajàcà ze zwi´kszenia liczby parametrów, jest wi´ksza elastycznoÊç
modelu i poprawa dopasowania estymowanej krzywej do danych empirycznych. Funkcja rt
w postaci zaproponowanej przez Svenssona posiada bowiem dodatkowy potencjalny punkt eks-
tremalny, co pozwala na lepsze odzwierciedlenie bardziej z∏o˝onych kszta∏tów struktury termino-
wej. 

Estymacja funkcji f(t) oraz rt w modelu Nelsona-Siegela polega na wyznaczeniu wektora para-
metrów β=(β0, β1, β2, τ). W modelu Svenssona wektor ten przyjmuje postaç β=(β0, β1, β2, β3, τ1,
τ2). Estymacji dokonuje si´ na bazie dost´pnych danych o rynkowych notowaniach obligacji.
W obydwu przypadkach dà˝y si´ do minimalizacji sumy ró˝nic pomi´dzy teoretycznymi i rynkowy-
mi wycenami obligacji122. Poszukuje si´ zatem takiego wektora parametrów β, dla którego zacho-

r

t

t

t

t

t
tt = + +

− −






− −






+
− −







− −



















β β β
τ

τ
β

τ
β

τ
τ

τ0 1 2
1

1
2

1
3

2

2
2

1 1

( ) *

exp

/
exp *

exp

/
exp( / )

f t
t t t t t

( , ) exp * exp * expβ β β
τ

β
τ τ

β
τ τ

= + −








 + −









 + −









0 1

1
2

1 1
3

2 2

ββ00 ββ11 ββ22 ττ RReellaaccjjaa  ββ11 ii ββ22 PPoossttaaçç  kkrrzzyywweejj  
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+ – – + |β1| ≥ |β2| rosnàca („normalna”) 

+ + – + |β1| ≥ |β2| odwrócona, wypuk∏a 

+ + + + |β1| ≥ |β2| odwrócona 

+ + + + |β1| < |β2| ∏ukowata, le˝y powy˝ej β0

+ – + + |β1| < |β2| ∏ukowata, dwukrotnie przecina β0

+ – – + |β1| < |β2| odwrócona ∏ukowata, le˝y poni˝ej β0

+ + – + |β1| < |β2| odwrócona ∏ukowata, dwukrotnie przecina β0

122 ANDERSON N., SLEATH J. [2001], s. 13.
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dzi najmniejsza wartoÊç Êredniego b∏´du wycen. Funkcja celu przyjmuje zatem nast´pujàcà postaç
zgodnà z równaniem (4.4).

W powy˝szym uj´ciu b∏´dy wycen poszczególnych obligacji wp∏ywajà z jednakowà si∏à
na wynik estymacji. Nelson i Siegel zaproponowali jednak uwzgl´dnienie zmiennej si∏y wp∏ywu b∏´-
dów, tak, aby na krótkim odcinku krzywej wi´kszy nacisk po∏o˝yç na jakoÊç dopasowania modelu
do danych, zaÊ na odcinku d∏ugim – na g∏adkoÊç krzywej. Modyfikacja funkcji celu polega zatem
na nadaniu malejàcych wag b∏´dom wyceny obligacji o coraz d∏u˝szym czasie zapadalnoÊci. Waga-
mi poszczególnych b∏´dów sà odwrotnoÊci miary Êredniego czasu zapadalnoÊci obligacji123 (dura-
tion, D).

(4.21)

Alternatywnà metodà estymacji jest minimalizacja ró˝nicy pomi´dzy kszta∏tujàcymi si´
na rynku wartoÊciami stóp zwrotu w terminie do wykupu, a stopami dochodowoÊci w terminie
do wykupu obliczonymi dla cen, szacowanych w oparciu o estymowany model. Uzasadnieniem dla
tej metody jest fakt, i˝ stopy dochodowoÊci majà wi´ksze znaczenie dla potrzeb polityki pieni´˝nej,
ni˝ rozk∏ad cen obligacji124. Istotnà wadà jest znacznie wi´ksza z∏o˝onoÊç i czasoch∏onnoÊç obli-
czeƒ. Zak∏adajàc, i˝ kryterium optymalizacji jest globalny b∏àd stóp dochodowoÊci, funkcja celu
przyjmuje postaç:

(4.22)

Dodatkowym uzasadnieniem dla oparcia optymalizacji na b∏´dach stóp dochodowoÊci, jest
przewaga powy˝szej metody w zakresie estymacji krótkiego odcinka krzywej125. Ceny obligacji
krótkoterminowych sà bowiem relatywnie bliskie wartoÊci nominalnych, niezale˝nie od stopy
dochodowoÊci. Stàd minimalizacja b∏´dów cen mo˝e prowadziç do zani˝enia wp∏ywu krótkiego
odcinka na kszta∏t krzywej dochodowoÊci. Z drugiej strony, dla instrumentów, do których zapadal-
noÊci pozosta∏ ju˝ tylko jeden okres odsetkowy, estymacja oparta o b∏´dy stóp w terminie do wyku-
pu, pozwala uzyskaç poprawny rozk∏ad stóp natychmiastowych (stopy te sà równowa˝ne). Tym nie-
mniej, zaproponowana przez Nelsona i Siegela poprawka funkcji celu, w postaci uwzgl´dnienia
odwrotnoÊci duration jako wag poszczególnych b∏´dów cen, wydaje si´ byç wystarczajàca dla uzy-
skania wystarczajàco du˝ej si∏y wp∏ywu jakoÊci dopasowania modelu na krótkim odcinku krzywej.

Ze wzgl´du na asymptotyczne w∏aÊciwoÊci krzywych rt w omawianych modelach, parametry
wektora β nie mogà byç zupe∏nie dowolne. W szczególnoÊci powinno si´ za∏o˝yç, i˝ β0 – jako
asymptotyczny poziom stopy procentowej w nieskoƒczenie d∏ugim terminie powinien byç nie-
ujemny. Podobnie nieujemna powinna byç suma β0+β1, w stosunku do sumy tej mo˝na jednak
na∏o˝yç warunek ograniczajàcy, aby by∏a ona równa obserwowanej w danym momencie rynkowej
stopie oprocentowania lokat o najkrótszym czasie zapadalnoÊci (overnight).

Równie du˝e znaczenie, co dobór warunków ograniczajàcych, majà aprioryczne za∏o˝enia
odnoÊnie poczàtkowych wartoÊci parametrów, przyjmowanych jako wyjÊciowe do estymacji. Pro-
cedura optymalizacyjna stosowana w estymacji modeli nie jest bowiem jednoznaczna, zaÊ jej osta-
teczne wyniki silnie zale˝à od wartoÊci poczàtkowych parametrów. Cennà wskazówkà sà tu przed-
stawione wczeÊniej matematyczne w∏asnoÊci krzywej Nelsona-Siegela. Pewnym rozwiàzaniem,
które mo˝na wykorzystaç w estymacji krzywej w regularnych odst´pach czasu, jest przyj´cie za∏o-
˝enia, ˝e ewolucja jej kszta∏tu nast´puje w sposób stopniowy, w ramach jednego z podstawowych
typów. W tej sytuacji, wartoÊci parametrów oszacowanych w danym momencie, mogà byç wyko-
rzystane jako wartoÊci poczàtkowe w estymacji dokonywanej dla kolejnego momentu. Uzyskane
wyniki estymacji sà iteracyjne wykorzystywane w kolejnych momentach.
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123 Duration jest Êrednim wa˝onym, czasem po jakim nast´pujà p∏atnoÊci nale˝ne posiadaczowi obligacji. Poj´cie to
wprowadzi∏ Macaulay [1938]. Temat ten szeroko omawiajà JAJUGA K., JAJUGA T. [1998] oraz FABOZZI F.J. [2000].
124 JAASKELA J., VILMUNEN J. [1999], s. 35.
125 GEYER A., MADER M. [1999], s. 14.
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Ze wzgl´du na prostà postaç analitycznà, du˝à elastycznoÊç, ograniczonà liczb´ parametrów,
a przede wszystkim ze wzgl´du na ich interpretacj´ ekonomicznà, modele Nelsona-Siegela i Svens-
sona sà szczególnie popularne w estymacji struktury terminowej na potrzeby polityki pieni´˝nej.
Modele te wykorzystywane sà mi´dzy innymi przez banki centralne Anglii (od 1994), Niemiec
(od 1997), Szwajcarii, Francji, Finlandii a tak˝e przez Narodowy Bank Polski.

4.6. Wyniki estymacji krzywej dochodowoÊci na polskim rynku obligacji 
skarbowych

W estymacji krzywej dochodowoÊci na rynku polskim wykorzystuj´ model Nelsona-Siegela.
Wybór ten uzasadniam popularnoÊcià powy˝szego podejÊcia, mo˝liwoÊcià interpretacji ekono-
micznej parametrów oraz du˝à elastycznoÊcià, przy stosunkowo prostej postaci analitycznej. Kszta∏t
krzywej dochodowoÊci szacowany jest w tygodniowych odst´pach czasu (co poniedzia∏ek), w opar-
ciu o dane z rynku wtórnego obligacji skarbowych i wyniki przetargu na bony skarbowe. Wykorzy-
stanie stóp dochodowoÊci rynku pierwotnego bonów skarbowych pozwala na „zag´szczenie”
danych na krótkim odcinku krzywej dochodowoÊci. Je˝eli w danym tygodniu poniedzia∏ek nie by∏
dniem roboczym, przyjmuj´ dane z dnia poprzedniego. Kryterium optymalizacji modelu jest mini-
malizacja Êredniego b∏´du wycen instrumentów, wa˝onych odwrotnoÊciami parametru Duration.

Na parametry modelu nak∏adam nast´pujàce warunki ograniczajàce:

β0 > 0

β0 + β1 > 0

Modelowa wartoÊç d∏ugoterminowej stopy procentowej charakteryzuje si´ du˝à niestabilno-
Êcià. Szczególnie w poczàtkowym okresie, wprowadzane do obrotu nowe serie obligacji pi´ciolet-
nich wp∏yn´∏y na istotne wahania parametru w czerwcu 1998 r., paêdzierniku 1998 r. oraz lutym
1999 r. Zwi´kszanie liczby instrumentów na d∏ugim odcinku krzywej pozwoli∏o na stopniowe eli-
minowane tego zjawiska, niemniej w listopadzie 1999 r. widoczny jest destabilizujàcy wp∏yw w∏à-
czenia do zbioru danych pierwszej z emisji obligacji dziesi´cioletnich.

Zachowanie d∏ugoterminowej stopy procentowej, co do tendencji jest jednak zbie˝ne
z obserwacjami z rynku pierwotnego. Zauwa˝alne sà okresy szczególnie szybkiego spadku: 1998 r.
oraz trzeci kwarta∏ 1999 r. W I po∏owie 2000 r. d∏ugoterminowa stopa procentowa wzros∏a do 9%.
Od sierpnia 2000 r. do lutego 2001 r. wyst´powa∏ trend spadkowy, zaÊ od marca 2001 r. do chwi-
li obecnej stopa ta waha∏a si´ w przedziale 5,5% – 7,8%.

Wykres 4.3
Oszacowane wartoÊci d∏ugoterminowej stopy procentowej (parametru β0)

˚ród∏o: opracowanie w∏asne.
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Poziom oszacowanej stopy krótkoterminowej charakteryzuje si´ znacznie mniejszà zmienno-
Êcià ni˝ w przypadku parametru β0. Wyraênie zauwa˝alny jest okres spadku stóp procentowych
trwajàcy do marca 1999 r. Po kilkumiesi´cznej stabilizacji w przedziale 11,2% – 13,2%, czwarty
kwarta∏ 1999 r. oraz I kwarta∏ 2000 r. by∏y okresem wzrostu stóp krótkoterminowych. Od marca
do wrzeÊnia 1999 r. wartoÊç sumy β0+β1 waha si´ w przedziale 15,7%-19%. Drugi i trzeci kwar-
ta∏ 2001 r. przynios∏y szybki spadek stóp krótkoterminowych.

W analizie historycznych zmian kszta∏tu krzywej dochodowoÊci koncentruj´ si´ na wartoÊci
spreadu stóp procentowych. Warto po pierwsze zauwa˝yç, ˝e w ca∏ym analizowanym okresie para-
metr β1 ma znak dodatni, a zatem wartoÊç spreadu jest ujemna. Od 1998 r. do chwili obecnej, krzy-
wa dochodowoÊci w Polsce ma kszta∏t odwrócony. W pewnych okresach przybiera∏a równie˝ zgar-
biony kszta∏t odwrócony. Omawiajàc kszta∏towanie si´ bezwzgl´dnej wartoÊci spreadu, szczególnà
uwag´ zwracam na okresy zmian oficjalnych stóp procentowych oraz okresy zasadniczych zmian
w obserwowanym trendzie inflacji.

Podobnie jak w przypadku stopy d∏ugoterminowej, oszacowana wartoÊç spreadu podlega
du˝ym wahaniom. W zasadzie, do koƒca 1998 r. zmiennoÊç ta w du˝ej cz´Êci jest efektem silnych
zaburzeƒ cen i ma∏ej liczby instrumentów oraz wspomnianego ju˝ wp∏ywu wprowadzania do obro-
tu kolejnych serii obligacji. Tym niemniej, a˝ do stycznia 1999 r. obserwujemy post´pujàce wyp∏asz-

Wykres 4.4
Oszacowane wartoÊci krótkoterminowej stopy procentowej (sumy parametrów β0 i β1)

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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czanie krzywej dochodowoÊci. Przypomn´, i˝ by∏ to okres konsekwentnego obni˝ania oficjalnych
stóp procentowych. Szczególnie warto zwróciç uwag´ na spadek spreadu do zaledwie 4,4 pkt.
proc. w II po∏owie lipca 1998 r. W miesiàcu tym (16 lipca) oficjalne stopy procentowe zosta∏y obni-
˝one o 2,0-2,5 pkt. proc. W póêniejszym okresie nachylenie krzywej jednak wzros∏o i waha∏o si´
wokó∏ 6%. Kolejna obni˝ka stóp (o 1,0 – 2,0 pkt. proc.) nastàpi∏a 28 paêdziernika. Tym razem, ju˝
na dwa tygodnie przed decyzjà RPP spread spad∏ do 4,4 pkt. proc., by w tydzieƒ po niej ukszta∏to-
waç si´ na poziomie 5 pkt. proc., zaÊ kolejne dwa tygodnie póêniej – na poziomie 5,7 pkt. proc.
Do powy˝szych wartoÊci nale˝y jednak podchodziç z du˝à rezerwà, ze wzgl´du na wprowadzenie
w I po∏owie paêdziernika na rynek pierwszej obligacji serii PS. Mo˝na zatem zasugerowaç hipote-
z´, i˝ inwestorzy mieli w tym czasie pewne problemy z wycenà nowego instrumentu, którego
kupon by∏ znaczàco ni˝szy od wszystkich poprzednich serii OS. 

W podobny sposób przebiega∏o dyskontowanie kolejnej obni˝ki (o 1,5 – 2,0 pkt. proc.),
dokonanej 9 grudnia 1999 r. W ostatnim tygodniu listopada spread spad∏ do rekordowo niskiego
poziomu 3,6 pkt. proc. Równie˝ ten wynik wydaje si´ byç zaburzony wprowadzeniem na rynek
w drugiej po∏owie miesiàca pierwszej z obligacji dziesi´cioletnich serii DS. BezpoÊrednio po zmia-
nie stóp procentowych spread wzrós∏ do 4,8 pkt. proc., zaÊ pod koniec I po∏owy stycznia 1999 r.
ukszta∏towa∏ si´ na poziomie 6,1 pkt. proc. Obni˝ka stóp procentowych o 2,5-3,0 pkt. proc. w dniu
20 stycznia 1999 r. stanowi∏a dla rynku wyraêne zaskoczenie. W pierwszym tygodniu po tym fak-
cie nachylenie krzywej zmniejszy∏o si´ o ponad 2 pkt. proc.

Wyraênie widoczne jest sp∏aszczenie krzywej dochodowoÊci, utrzymujàce si´ w okresie
od lutego do lipca 1999 r. (spread waha∏ si´ od 2 pkt. proc. do 4 pkt. proc.), a nast´pnie szybki
jego wzrost, a˝ do listopada 1999 r. Warto przypomnieç, i˝ poczàwszy od III kwarta∏u 1999 r.
nast´powa∏ wzrost inflacji. 

Reakcj´ krzywej dochodowoÊci na zaostrzenie polityki pieni´˝nej w dniu 22 wrzeÊnia 1999 r.
przedstawia poni˝szy wykres.

Wyraênie mo˝na tu zaobserwowaç wzrost krótkoterminowych stóp procentowych, po∏àczo-
ny z przybraniem przez krzywà dochodowoÊci kszta∏tu zgarbionego. Sytuacja ta mog∏a wskazywaç,
˝e inwestorzy, postrzegajàc polityk´ NBP jako wiarygodnà, uznali, ˝e konieczna b´dzie w najbli˝-
szym czasie kolejna podwy˝ka stóp. Dyskontowanie podwy˝ki stopy referencyjnej trwa∏o jednak ju˝
od po∏owy wrzeÊnia, kiedy to spread na trwa∏e przekroczy∏ wartoÊç 5 pkt. proc. 

Kolejnej podwy˝ce stóp procentowych, dokonanej 17 listopada 1999 r., towarzyszy∏ skok
wartoÊci spreadu z 8,0 pkt. proc do 11,3 pkt. proc. Wyraênie zauwa˝alny jest wzrost stóp krótko-
terminowych oraz zmiana kszta∏tu krzywej ze zgarbionego na odwrócony. Równie˝ w tym przy-
padku, nie nale˝y zapominaç, ˝e decyzja RPP zbieg∏a si´ w czasie z debiutem rynkowym kolejnej

Wykres 4.6
Reakcja krzywej dochodowoÊci na wzrost oficjalnych stóp procentowych we wrzeÊniu 1999 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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obligacji dziesi´cioletniej (DS1109). Stàd te˝ do przejÊciowego spadku asymptotycznej stopy d∏u-
goterminowej (22 listopada 1999 r.) nale˝y podchodziç z du˝à ostro˝noÊcià. Tym niemniej, mo˝na
uznaç, ˝e decyzja w∏adz monetarnych zosta∏a przez inwestorów oceniona jako wiarygodna,
bowiem zmiana stóp d∏ugoterminowych by∏a nieproporcjonalnie ma∏a w stosunku do zachowania
„krótkiego” odcinka krzywej.

Prze∏om lat 1999 i 2000 by∏ okresem sp∏aszczenia krzywej dochodowoÊci. Pod koniec stycz-
nia jej nachylenie spad∏o do 7,6 pkt. proc. Kolejne podwy˝ki stóp procentowych mia∏y miejsce 23
lutego i 30 sierpnia 2000 r. Dyskontowanie podwy˝ki lutowej by∏o znacznie bardziej ni˝ w poprzed-
nich przypadkach roz∏o˝one w czasie. Wzrost nachylenia krzywej126 nast´powa∏ ju˝ od ostatniego
tygodnia stycznia, a zakoƒczy∏ si´ w po∏owie marca na poziomie 11,3 pkt. proc. Ju˝ od po∏owy
stycznia na krzywej uformowa∏ si´ jednak garb, wskazujàcy na oczekiwania wzrostu stóp procen-
towych w perspektywie kilku najbli˝szych miesi´cy. 

Podwy˝ka stóp procentowych, dokonana 30 sierpnia 2000 r. mia∏a umiarkowany wp∏yw
na kszta∏t krzywej dochodowoÊci. Warto zauwa˝yç, i˝ nachylenie krzywej zwi´ksza∏o si´ ju˝
od koƒca lipca. Obserwujemy tu spadek stóp d∏ugoterminowych, wzrost stóp krótkoterminowych
oraz niemal˝e zanik kszta∏tu zgarbionego. Mo˝e to oznaczaç, i˝ decyzj´ RPP inwestorzy uznali
za ostatnià z serii podwy˝ek stóp procentowych. 

Koniec 2000 r. przyniós∏ doÊç silne wahania wartoÊci spreadu, przy dominacji trendu
wzrostowego. G∏ównym czynnikiem wp∏ywajàcym na nachylenie krzywej sta∏y si´ w tym okre-
sie zmiany asymptotycznej stopy d∏ugoterminowej. Wydaje si´, i˝ sytuacja ta odzwierciedla∏a
niepewnoÊç inwestorów, co do dalszego kierunku polityki pieni´˝nej. Od sierpnia 2000 r.,
obserwowany by∏ ponowny spadek inflacji, niemniej a˝ do poczàtku 2001 r. ze strony RPP brak
by∏o sygna∏ów stwarzajàcych podstaw´ do jednoznacznych wniosków w zakresie horyzontu
i skali ewentualnego obni˝enia stóp procentowych. Dodatkowo, pod koniec 2000 r. niepewnoÊç
ta by∏a zwi´kszana przez przed∏u˝ajàcy si´ wybór nowego Prezesa NBP. Omawiany wzrost spre-
adu zakoƒczy∏ si´ 12 lutego 2001 r. osiàgni´ciem przez nachylenie krzywej rekordowo wyso-
kiego poziomu 12,2 pkt. proc.

Marzec 2001 r. by∏ miesiàcem, w którym nastàpi∏a dwukrotna obni˝ka stóp procentowych.
Reakcja krzywej na pierwszà ze zmian by∏a umiarkowana: nastàpi∏ niewielki spadek spreadu, wywo-
∏any g∏ównie wzrostem stóp d∏ugoterminowych o 1 pkt. proc. Znacznie silniejsza reakcja towarzy-
szy∏a drugiej z obni˝ek.

Wykres 4.7
Reakcja krzywej dochodowoÊci na wzrost oficjalnych stóp procentowych w listopadzie 1999 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Dwie kolejne obni˝ki stóp procentowych mia∏y miejsce 27 czerwca i 22 sierpnia. W obydwu
przypadkach krzywa dochodowoÊci ulega∏a dalszemu sp∏aszczaniu, przy czym spadek wartoÊci
spreadu rozpoczyna∏ si´ oko∏o dwu tygodni przed decyzjà RPP. Zarówno w czerwcu, jak i sierpniu
na zmian´ nachylenia wp∏ywa∏y spadek stopy krótkoterminowej i umiarkowany wzrost stóp d∏ugo-
terminowych. W ostatnim miesiàcu obj´tym analizà (wrzesieƒ 2001 r.) wartoÊç spreadu kszta∏to-
wa∏a si´ pomi´dzy 6,8 pkt. proc. a 7,8 pkt. proc.

4.7. Podsumowanie

Podsumowujàc wnioski wyp∏ywajàce z dokonanej analizy, mo˝na zauwa˝yç, i˝ krzywa
dochodowoÊci, elastycznie reagujàc na zmiany oficjalnych stóp procentowych stanowi na rynku
polskim odzwierciedlenie bie˝àcych uwarunkowaƒ polityki pieni´˝nej. JednoczeÊnie, fakt utrzymy-
wania si´ ujemnego spreadu, niezale˝nie od przejÊciowego wzrostu inflacji i zaostrzania polityki
NBP, nale˝y interpretowaç jako wyraz d∏ugoterminowych oczekiwaƒ inwestorów. Obejmujà one
spodziewany spadek poziomu inflacji i odpowiednie dostosowanie stóp procentowych. Szczegól-
nie warte podkreÊlenia sà dowody wiarygodnoÊci polityki antyinflacyjnej z lat 1999-2000.

Wydaje si´, i˝ oczekiwane kolejne obni˝ki stóp procentowych doprowadzà do dalszego
sp∏aszczenia krzywej dochodowoÊci. W d∏ugim okresie najprawdopodobniej krzywa przyjmie kszta∏t
normalny, co b´dzie jednak uwarunkowane utrzymaniem si´ niskiego poziomu inflacji i zmianà
obecnego neutralnego nastawienia w∏adz monetarnych na zdecydowanie bardziej liberalne. Dopie-
ro po zakoƒczeniu procesu dostosowywania oficjalnych stóp procentowych do poziomu trwale
obni˝onej inflacji, mo˝na oczekiwaç, i˝ d∏ugoterminowe stopy procentowe przekroczà poziom stóp
krótkoterminowych.

Wykres 4.8
Reakcja krzywej dochodowoÊci na obni˝enie oficjalnych stóp procentowych 29 marca 2001 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Potencja∏ informacyjny krzywej dochodowoÊci w Polsce

Obecnie przechodz´ do drugiego z podstawowych celów pracy: weryfikacji potencja∏u pro-
gnostycznego krzywej dochodowoÊci na rynku polskim. 

W pierwszym rozdziale pracy przedstawiona zosta∏a teoria oczekiwaƒ wraz z jej najwa˝niej-
szymi interpretacjami. Wyra˝ajà one podstawowe zwiàzki mi´dzy bie˝àcà strukturà terminowà
a oczekiwanymi przysz∏ymi stopami procentowymi. Przedstawione zosta∏y równie˝ teorie, w myÊl
których krzywa dochodowoÊci powinna odzwierciedlaç oczekiwania, dotyczàce przysz∏ego tempa
inflacji i wzrostu gospodarczego. Rozdzia∏ czwarty prezentowa∏ relacje pomi´dzy logarytmicznie
uj´tymi miarami dochodowoÊci instrumentów d∏u˝nych, wykorzystywane przy formu∏owaniu
modeli, pozwalajàcych na weryfikacj´ teorii oczekiwaƒ. Zagadnienie to podejmuj´ w pierwszej cz´-
Êci rozdzia∏u.

W drugiej cz´Êci tego rozdzia∏u zajmuj´ si´ zwiàzkami pomi´dzy strukturà terminowà
a poziomem inflacji i tempem wzrostu gospodarczego. Podobnie, przedstawiam tu modele, wyko-
rzystujàce spread krzywej dochodowoÊci jako zmiennà objaÊniajàcà.

W obecnym rozdziale przyjmuj´ za∏o˝enie racjonalnoÊci oczekiwaƒ inwestorów, co umo˝li-
wia estymacj´ ekonometrycznà powy˝szych modeli. Danymi empirycznymi sà ciàg∏e rozk∏ady stóp
procentowych uzyskane w rozdziale czwartym w oparciu o model Nelsona-Siegela.

5.1. Testy hipotezy oczekiwaƒ

5.1.1. Potencja∏ prognostyczny implikowanych stóp terminowych

NajwczeÊniejsze badania, majàce na celu weryfikacj´ hipotezy oczekiwaƒ, opiera∏y si´
na interpretacji twierdzàcej, i˝ implikowane stopy terminowe odzwierciedlajà poziom oczekiwanych
przysz∏ych stóp procentowych. W szczególnoÊci, implikowana jednoroczna stopa procentowa
obserwowana w chwili m, powinna odpowiadaç oczekiwanej jednorocznej stopie natychmiasto-
wej, jaka ukszta∏tuje si´ na rynku po up∏ywie pewnego czasu (t)127. W czystej wersji teorii oczeki-
waƒ, relacja ta przyjmuje postaç:

(5.1)

Najcz´Êciej powo∏ywanym w literaturze przyk∏adem weryfikacji potencja∏u prognostycznego
implikowanych stóp terminowych, sà poni˝sze modele skonstruowane przez Fam´ [1984].

Odejmujàc obustronnie w równaniu (5.1) bie˝àcà krótkoterminowà stop´ procentowà
[r1(m)], otrzymujemy:

(5.2)

Równanie to oznacza, i˝ zmiana krótkoterminowej stopy procentowej, jaka zachodzi w pew-
nym horyzoncie czasowym (t), powinna byç równa wartoÊci spreadu pomi´dzy adekwatnà stopà
terminowà a bie˝àcym poziomem stopy krótkoterminowej.

E r m t r m f m t r mm[ ( )] ( ) ( ) ( )1 1 1 1+ − = + −

f m t E r m tm1 1( ) [ ( )]+ = +



5

Potencja∏ informacyjny krzywej dochodowoÊci w Polsce

MATERIA¸Y I STUDIA – ZESZYT 150 73

Drugi z modeli Famy zak∏ada, ˝e bie˝àce zró˝nicowanie stóp terminowych powinno odpo-
wiadaç zachodzàcej w przysz∏oÊci zmianie krótkoterminowej stopy procentowej.

Zgodnie ze wzorem (5.1) implikowane stopy terminowe odpowiadajà wartoÊciom oczekiwa-
nych stóp natychmiastowych, jakie ukszta∏tujà si´ po up∏ywie czasu t-1 oraz t:

zatem ró˝nica poziomów oczekiwanej stopy natychmiastowej po up∏ywie czasu odpowiednio t-1
oraz t, mo˝e byç wyra˝ona jako:

(5.3)

Weryfikacja powy˝szych równaƒ, a tym samym test hipotezy oczekiwaƒ, wymaga okreÊlo-
nych za∏o˝eƒ, dotyczàcych oczekiwaƒ. Bie˝àce poziomy stóp krótkoterminowych i implikowanych
stóp terminowych sà bowiem doskonale znane, niemniej ocena oczekiwaƒ inwestorów w uj´ciu ex
ante stanowi istotny problem. Jednym z mo˝liwych rozwiàzaƒ jest ich ocena na podstawie prowa-
dzonych wÊród inwestorów ankiet. PodejÊcie takie stosowa∏ m.in. Froot [1989]. Na rynku polskim
zastosowanie powy˝szego rozwiàzania jest niemo˝liwe, ze wzgl´du na brak regularnych sonda˝y
w zakresie oczekiwanych przez inwestorów stóp procentowych.

Drugim i jednoczeÊnie najbardziej powszechnym rozwiàzaniem jest weryfikacja prowa-
dzona w uj´ciu ex post, w oparciu o rzeczywiste poziomy przysz∏ych stóp procentowych. Jest to
mo˝liwe dzi´ki za∏o˝eniu racjonalnoÊci oczekiwaƒ inwestorów128. Dalszà analiz´ warto poprzedziç
rozwini´ciem powy˝szego za∏o˝enia.

Hipotez´ racjonalnych oczekiwaƒ sformu∏owa∏ J. Muth [1961]. Twierdzi ona, ˝e bie˝àce ocze-
kiwania inwestorów uwzgl´dniajà wszelkie dost´pne w danej chwili informacje. Oczekiwania sà
racjonalne w rozumieniu Mutha wówczas, gdy sà one przeci´tnie równe prawdziwej wartoÊci danej
zmiennej ekonomicznej. Stàd te˝, racjonalne oczekiwania sà optymalnymi prognozami przysz∏ych
poziomów zmiennych ekonomicznych129. Warto podkreÊliç, ˝e teoria Mutha nie wymaga jedno-
rodnoÊci oczekiwaƒ – wystarczy, by by∏y one równomiernie roz∏o˝one wokó∏ prawdziwej wartoÊci
oczekiwanej zmiennej. Jest to dostateczny warunek, aby Êrednia z indywidualnych, subiektywnych
oczekiwaƒ by∏a równa warunkowej (przy okreÊlonym zbiorze dost´pnych informacji) wartoÊci ocze-
kiwanej zmiennej w sensie matematycznym.

Inwestorzy w formu∏owanych prognozach wprawdzie mylà si´, lecz pope∏niajà jedynie tzw.
losowy b∏àd prognozy (ε). B∏àd ten jest nieprzewidywalny130, niemniej jego najwa˝niejszymi w∏a-
snoÊciami ekonometrycznymi sà:

– rozk∏ad normalny,

– wartoÊç oczekiwana równa zeru.

W myÊl hipotezy racjonalnych oczekiwaƒ, relacja pomi´dzy oczekiwanà jednorocznà stopà
procentowà a jej rzeczywistym przysz∏ym poziomem jest nast´pujàca:

(5.4)

gdzie εt jest losowym b∏´dem prognozy o zerowej wartoÊci oczekiwanej:

(5.5)
E t[ ]ε = 0

E r m t r m tm t[ ( )] ( )1 1+ = + + ε

E r m t E r m t f m t f m t[ ( )] [ ( )] ( ) ( )1 1 1 11 1+ − + − = + − + −

f m t E r m t

f m t E r m t
m

m

1 1

1 1

1 1( ) [ ( )]

( ) [ ( )]

+ − = + −
+ = +

128 CAMPBELL J. Y. [1995], s. 27.
129 MISHKIN F.S. [1981], s. 296.
130 Gdyby wartoÊç b∏´du prognozy by∏a przewidywalna, zgodnie z hipotezà Mutha, musia∏aby zostaç uwzgl´dniona
jako element zbioru informacji, dost´pnych inwestorom przy formu∏owaniu oczekiwaƒ.
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Za∏o˝enie racjonalnoÊci oczekiwaƒ pozwala na parametryzacj´ równaƒ Famy, w celu prze-
kszta∏cenia ich w modele ekonometryczne131.

(5.6)

(5.7)

Równania powy˝sze pozwalajà na weryfikacj´ zarówno czystej teorii oczekiwaƒ, jak te˝ jej
wersji obcià˝onych. Parametr α odpowiada bowiem za sta∏e w czasie zró˝nicowanie pomi´dzy
zmiennymi objaÊniajàcymi, a rzeczywistym zachowaniem stóp procentowych. Mo˝e on byç zatem
potraktowany jako estymator sta∏ej premii czasowej. Natomiast znak i wartoÊç parametru β odpo-
wiada za kierunek i si∏´ wp∏ywu zmiennych objaÊniajàcych na przysz∏e zachowanie stóp procento-
wych. Sk∏adnik losowy modelu (ηt) mo˝e byç interpretowany jak b∏àd prognozy132.

Ka˝da z wersji teorii oczekiwaƒ wymaga zatem, aby wartoÊç parametru β by∏a dodatnia
i istotnie ró˝na od zera. Wersja czysta wymaga silniejszych za∏o˝eƒ: parametr α powinien mieç war-
toÊç równà zeru (brak premii czasowej), zaÊ wartoÊç parametru β powinna wynosiç 1. Odrzucenie
którejkolwiek z teorii oczekiwaƒ wymaga zerowej wartoÊci parametru β, co oznacza, ˝e impliko-
wane stopy terminowe nie zawierajà ˝adnego potencja∏u informacyjnego w zakresie przysz∏ych
zmian stóp natychmiastowych.

Testujàc czystà wersj´ teorii oczekiwaƒ stawia si´ nast´pujàce hipotezy zerowe133:

W testowaniu wersji obcià˝onej operuje si´ tylko jednà hipotezà zerowà:

Z kolei test prowadzàcy do odrzucenia którejkolwiek z teorii oczekiwaƒ opiera si´ na nast´-
pujàcej hipotezie:

5.1.2. Testy oparte na równowa˝noÊci strategii inwestycyjnych

Wspó∏czesne testy hipotezy oczekiwaƒ prowadzone sà na bazie interpretacji zak∏adajàcych
wyrównane poziomy dochodowoÊci inwestycji o zró˝nicowanych horyzontach czasowych, czyli
zerowà wartoÊç dochodów nadwy˝kowych134. 

Zgodnie z teorià oczekiwaƒ w wersji czystej, zak∏ada si´ równowa˝noÊç strategii polegajàcych
na inwestycji w instrumenty krótko- i d∏ugoterminowe, je˝eli ich horyzont inwestycyjny jest iden-
tyczny. Przysz∏e zmiany stóp procentowych powinny zatem zapewniaç wyrównanie dochodów
oczekiwanych w zró˝nicowanych strategiach. Przypomn´, i˝ ze wzgl´du na d∏ugoÊç horyzontu
inwestycyjnego, wyró˝nia si´ dwie interpretacje teorii oczekiwaƒ:

– lokalnà teori´ oczekiwaƒ,

– teori´ oczekiwaƒ stopy zwrotu w terminie do wykupu.

W obydwu przypadkach w czasie trwania strategii powinny nastàpiç zmiany stóp procento-
wych wyrównujàce wartoÊç oczekiwanych dochodów. Na bazie powy˝szego stwierdzenia i obser-

H0 0: β =

H0 0: β >

H

H
0

0

0

1

:

:

α
β

=
=

r m t r m t f m t f m t t1 1 1 11 1( ) ( ) [ ( ) ( )]+ − + − = + + − + − +α β η

r m t r m f m t r m t1 1 1 1( ) ( ) [ ( ) ( )]+ − = + + − +α β η

131 FAMA E. [1984], FAMA E., BLISS R. [1987], MISHKIN F. S. [1988a].
132 MISHKIN F.S. [1988], s. 2.
133 BUSER S.A., KAROLYI A.G., SANDERS A. B. [1996], s. 6.
134 CAMPBELL J.Y., LO A.W., MacKINLAY A. C. [1997], s. 413.
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wowanych poziomów spreadów mo˝na wyprowadziç oczywiste wnioski co do kierunków, w jakich
powinny podà˝aç zmiany stóp procentowych135. Dodatnia wartoÊç spreadu krzywej dochodowo-
Êci oznacza zatem, ˝e:

a) w krótkim okresie (jeden rok) powinien nastàpiç wzrost d∏ugoterminowej stopy procento-
wej, co spowoduje wyrównanie stopy jednorocznej ze stopà holding period return zreali-
zowanà w jednorocznej inwestycji w obligacj´ d∏ugoterminowà,

b) w d∏ugim okresie powinien nastàpiç wzrost stóp krótkoterminowych tak, aby stopa zwro-
tu osiàgni´ta w strategii polegajàcej na reinwestowaniu by∏a równa wieloletniej stopie
natychmiastowej.

Podsumowujàc, dodatnia wartoÊç spreadu oznacza oczekiwania wzrostu stopy d∏ugotermi-
nowej w czasie poprzedzajàcym zapadalnoÊç obligacji krótkoterminowej, jak równie˝ oczekiwania
wzrostu stóp krótkoterminowych w czasie poprzedzajàcym zapadalnoÊç obligacji d∏ugoterminowej.

Zgodnie z lokalnà teorià oczekiwaƒ, krótkookresowe stopy zwrotu z instrumentów o dowolnych
terminach zapadalnoÊci powinny byç równe krótkoterminowej stopie natychmiastowej, lub ró˝niç si´
od niej o sta∏y poziom premii czasowej. Relacj´ tà przedstawia równanie (3.39). Zgodnie z równaniem
(3.24), krótkoterminowa stopa zwrotu mo˝e byç wyra˝ona jako relacja poczàtkowego (w chwili m) oraz
oczekiwanego w przysz∏oÊci (w chwili m+1) poziomu d∏ugoterminowej (t-letniej) stopy procentowej:

Podstawiajàc powy˝sze do równania (3.39) i zak∏adajàc zerowà wartoÊç premii czasowej
otrzymujemy:

Równanie powy˝sze mo˝na przekszta∏ciç, odejmujàc obustronnie d∏ugoterminowà stop´
procentowà, w celu okreÊlenia postulowanej relacji pomi´dzy d∏ugoterminowymi stopami procen-
towymi, a wartoÊcià spreadu krzywej dochodowoÊci:

Za∏o˝enie racjonalnoÊci oczekiwaƒ pozwala na parametryzacj´ powy˝szego równania136:

(5.8)

W równaniu powy˝szym zmiennà objaÊniajàcà jest spread krzywej dochodowoÊci, zmiennà
objaÊnianà zaÊ – krótkookresowa zmiana d∏ugoterminowej stopy procentowej. PrawdziwoÊç hipo-
tezy oczekiwaƒ mo˝e byç w tym przypadku stwierdzona w oparciu o test istotnoÊci statystycznej
parametrów. Zestaw hipotez zerowych jest zatem nast´pujàcy:

a) test czystej wersji teorii oczekiwaƒ:

b) test obcià˝onej wersji hipotezy oczekiwaƒ:
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135 CAMPBELL J.Y., LO A.W., MacKINLAY A.C. [1997], s. 419-420.
136 CAMPBELL J.Y. [1995], BEKAERT G., HODRICK R. J. [2000].



c) test odrzucajàcy hipotez´ oczekiwaƒ:

Je˝eli dany parametr βt jest istotnie wi´kszy od zera, mo˝na przyjàç, i˝ dodatnim spreadom
towarzyszy wzrost stóp d∏ugoterminowych w krótkim terminie. Je˝eli brak natomiast podstaw
do odrzucenia zestawu hipotez (a), mo˝na przyjàç, i˝ krótkoterminowe zmiany stóp d∏ugotermino-
wych sà w ca∏oÊci objaÊniane przez wartoÊci odpowiednich spreadów. Oznacza to, ˝e krzywa
dochodowoÊci mo˝e s∏u˝yç prognozowaniu zachowaƒ stóp d∏ugoterminowych.

Estymacji modelu (5.8) dokonuj´ badajàc zachowanie stóp dochodowoÊci o terminach zapa-
dalnoÊci 3, 6, 9, 12 i 24 miesi´cy w jednomiesi´cznym horyzoncie prognozy oraz stóp dwuletnich
i pi´cioletnich w horyzoncie rocznym. Zastosowanie d∏u˝szego horyzontu prognostycznego zbyt
istotnie ograniczy∏oby zbiór dost´pnych obserwacji. Okres, w którym systematycznie mierzona jest
wartoÊç spreadu musi byç bowiem krótszy od okresu badawczego o d∏ugoÊç horyzontu prognozy.
Obserwacje stóp dokonywane sà w cotygodniowych odst´pach czasu.

W poni˝szej tabeli prezentuj´ wyniki estymacji odpowiednich modeli. Obejmujà one oszaco-
wane wartoÊci parametrów, wraz z ich b∏´dami standardowymi zamieszonymi w nawiasach poni-
˝ej odpowiednich parametrów). Kolejne kolumny tabeli obejmujà wartoÊci statystyk t-Studenta
wyznaczonych dla odpowiednich hipotez zerowych. Pogrubionà czcionkà oznaczono te wartoÊci
statystyk, które pozwalajà na odrzucenie hipotezy zerowej przy poziomie istotnoÊci wynoszàcym
1%. Zasygnalizowano równie˝ wartoÊci pozwalajàce na odrzucenie hipotez przy wy˝szych pozio-
mach istotnoÊci. Ostatnia kolumna zawiera wnioski w zakresie weryfikacji teorii oczekiwaƒ w opar-
ciu o dany model.

Z powy˝szej analizy wynikajà wnioski potwierdzajàce cz´Êciowo czystà hipotez´ oczekiwaƒ.
W badaniu jednomiesi´cznych zmian stóp o terminach zapadalnoÊci 3, 6, 9 i 12 miesi´cy, zauwa-

H t0 0: β =

Tabela 5.1

Wyniki estymacji modelu (5.8).

* – odrzucenie hipotezy nastàpiç mo˝e przy 5% poziomie istotnoÊci
** – odrzucenie hipotezy nastàpiç mo˝e przy 10% poziomie istotnoÊci
èród∏o: opracowanie w∏asne.
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t ββt ααt
Liczba stopni

swobody
Statystyka t
dla H0: ββt=0

Statystyka t
dla H0: ββt=1

Statystyka t
dla H0: ααt=0

Potwierdzona
hipoteza 

horyzont miesi´czny

3
2,15
(0,46)

0,00
(0,00)

179 4,71 2,52* -0,27
czysta teoria 
oczekiwaƒ

6
2,06
(0,57)

0,00
(0,00)

179 3,71 1,91** 0,38
czysta teoria 
oczekiwaƒ

9
2,07
(0,68)

0,00
(0,00)

179 3,06 1,58 0,70
czysta teoria 
oczekiwaƒ

12
2,11
(0,80)

0,00
(0,00)

179 2,62 1,38 0,84
czysta teoria 
oczekiwaƒ

24
2,28
(1,40)

0,00
(0,00)

179 1,62 0,90 0,81
odrzucenie teorii

oczekiwaƒ

60
-0,22
(2,58)

0,00
(0,00)

179 -0,08 -0,47 -0,53
odrzucenie teorii

oczekiwaƒ

horyzont roczny

24
7,78
(1,04)

0,08
(0,01)

131 7,42 6,47 6,89
teoria oczekiwaƒ,

sta∏a premia czasowa

60
5,76
(0,91)

0,05
(0,01)

131 6,29 5,20 6,33
teoria oczekiwaƒ,

sta∏a premia czasowa
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˝yç mo˝na statystycznà istotnoÊç parametrów βt. Przy poziomie istotnoÊci wynoszàcym 1%, brak
podstaw do odrzucenia hipotez, ˝e dla tych stóp wartoÊç βt wynosi 1. Wreszcie, dla wszystkich
stóp, których zmiany rozpatrujemy w uj´ciu rocznym, brak podstaw do odrzucenia hipotezy o zero-
wej wartoÊci wyrazu wolnego.

Tym niemniej w miesi´cznych zmianach stóp o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci (24 i 60
miesi´cy) brak dowodów popierajàcych hipotez´ oczekiwaƒ w którejkolwiek z form. Je˝eli jednak
spojrzeç na wyniki estymacji modeli rocznych zmian powy˝szych stóp, mo˝na dostrzec potwier-
dzenie wersji obcià˝onej teorii oczekiwaƒ: parametry αt i βt sà istotnie ró˝ne od zera, zaÊ wartoÊç
βt jest ró˝na od jednoÊci. Dodatnia wartoÊç parametru α wskazuje, ˝e zmiany stóp d∏ugotermino-
wych sà silniejsze, ni˝ wskazywa∏aby sama wartoÊç spreadu.

Tym samym, wyst´powanie dodatnich spreadów pomi´dzy stopami o terminach zapadalno-
Êci nie przekraczajàcych roku a jednomiesi´cznà stopà procentowà oraz dodatnich spreadów
pomi´dzy d∏ugoterminowymi stopami procentowymi a jednorocznà stopà procentowà stanowi
indykator krótkoterminowego wzrostu stóp o d∏u˝szych terminach zapadalnoÊci, a tym samym uzy-
skania ni˝szych stóp holding period return. Wyst´powanie spreadów ujemnych mo˝e byç interpre-
towane jako zapowiedê krótkoterminowego spadku d∏ugoterminowych stóp procentowych.

W myÊl teorii oczekiwaƒ stopy zwrotu w terminie do wykupu, bie˝àca stopa dochodowoÊci
obligacji d∏ugoterminowej powinna byç równa dochodowi oczekiwanemu w strategii polegajàcej
na corocznym powtarzaniu inwestycji w instrumenty jednoroczne. Relacja ta przedstawiona zosta-
∏a w równaniu (3.38). Równanie to przekszta∏cam, aby otrzymaç relacj´ pomi´dzy spreadem krzy-
wej dochodowoÊci, a wartoÊciami krótkoterminowych stóp procentowych w czasie trwania inwe-
stycji. Poprzez obustronne odj´cie bie˝àcej krótkoterminowej stopy procentowej [r1(m)] otrzymuj´:

Podobnie jak poprzednio, parametryzacja równania mo˝liwa jest dzi´ki za∏o˝eniu racjonal-
nych oczekiwaƒ137:

(5.9)

W powy˝szym równaniu jako zmiennà objaÊniajàcà równie˝ wykorzystuje si´ spread krzywej
dochodowoÊci, zmiennà objaÊnianà jest zaÊ Êredni poziom odchyleƒ stóp krótkoterminowych od jej
poziomu poczàtkowego.

Weryfikacja teorii oczekiwaƒ prowadzona jest w sposób analogiczny do poprzedniego mode-
lu138, z wykorzystanie identycznego zestawu hipotez zerowych. Test istotnoÊci statystycznej para-
metru βt,1, wraz z okreÊleniem jego znaku, pozwala stwierdziç, czy dodatnim wartoÊciom spreadu
towarzyszy wzrost krótkoterminowych stóp procentowych w okresie poprzedzajàcym zapadalnoÊç
obligacji d∏ugoterminowej. Test istotnoÊci parametru βt,1 pozwala zweryfikowaç obecnoÊç premii
czasowych w stopach dochodowoÊci obligacji d∏ugoterminowych. Brak podstaw do odrzucenia
hipotez, i˝ βt,1=1 oraz αt,1=0, pozwala stwierdziç, ˝e d∏ugoterminowe zmiany stóp krótkotermi-
nowych sà w ca∏oÊci objaÊniane przez wartoÊci odpowiednich spreadów.

Badajàc d∏ugookresowe zachowania miesi´cznych stóp procentowych mo˝na zauwa˝yç general-
ne potwierdzenie hipotezy oczekiwaƒ: parametry βt,1 sà we wszystkich przypadkach statystycznie istot-
ne. Tym niemniej, jedynie dla zmian w horyzoncie jednorocznym potwierdzona zostaje czysta wersja teo-
rii: brak bowiem podstaw do odrzucenia hipotezy, i˝ β12,1=1, ponadto przy poziomie istotnoÊci wyno-
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137 CAMPBELL J.Y., SHILLER R. [1991], BEKAERT, HODRICK [2000].
CAMPBELL [1995] pos∏uguje si´ równowa˝nym modelem.

138 Weryfikacja modelu (5.9) okreÊlana jest jako konwencjonalny test teorii oczekiwaƒ (THORNTON D. L. [2000], s. 3).
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szàcym 1%, brak podstaw do odrzucenia hipotezy o zerowej wartoÊci wyrazu wolnego. Dla horyzontów
krótszych ni˝ jeden rok, parametr βt,1 jest istotnie ró˝ny od jednoÊci, niemniej brak potwierdzenia istnie-
nia sta∏ej premii w stopach dochodowoÊci o terminach zapadalnoÊci 3, 6 i 9 miesi´cy.

Zachowanie stóp miesi´cznych w dwuletnim horyzoncie najpe∏niej potwierdza obcià˝onà
wersj´ teorii oczekiwaƒ, wyraz wolny modelu jest bowiem statystycznie istotny, a zatem dwuletnie
stopy procentowe zawierajà w stosunku do stóp jednomiesi´cznych sta∏y poziom premii.

Niemal identyczne wnioski nasuwajà si´ przy analizie d∏ugookresowych zmian stóp trzymie-
si´cznych. Równie˝ w tym przypadku, w horyzoncie rocznym zachowanie stóp trzymiesi´cznych
dostarcza potwierdzenia czystej wersji teorii oczekiwaƒ.

Podsumowujàc, wyst´powanie dodatnich spreadów pomi´dzy stopami o zró˝nicowanych
terminach zapadalnoÊci a jednomiesi´cznà lub trzymiesi´cznà stopà procentowà stanowi zapo-
wiedê wzrostu tych ostatnich w adekwatnym horyzoncie czasowym. Podobnie, ujemne wartoÊci
spreadów sà sygna∏em wyprzedzajàcym spadek krótkoterminowych stóp procentowych.

5.2. Efekt Fishera i prognozy inflacyjne

Efekt Fishera okreÊlany jest jako zjawisko, polegajàce na odzwierciedlaniu przez zmiany krót-
koterminowych stóp procentowych fluktuacji oczekiwanego poziomu inflacji139. Zgodnie z termi-
nologià przyj´tà przez F. Mishkina [1991], wyró˝niç mo˝na dwie wersje Efektu Fishera. Wersja d∏u-
gookresowa zak∏ada istnienie statystycznie istotnego zwiàzku pomi´dzy obserwowanymi przez
pewien czas (w regularnych odst´pach) poziomami stóp procentowych a poziomami inflacji.

Tabela 5.2
Wyniki estymacji modelu (5.9):

* – odrzucenie hipotezy nastàpiç mo˝e przy 5% poziomie istotnoÊci
** – odrzucenie hipotezy nastàpiç mo˝e przy 10% poziomie istotnoÊci
èród∏o: opracowanie w∏asne.

t ββt,1 ααt,1
Liczba stopni

swobody
Statystyka t dla

H0: ββt,1=0
Statystyka t dla

H0:  ββt,1=1
Statystyka t dla

H0:  ααt,1=0
Potwierdzona 

hipoteza

jednomiesi´czne stopy krótkoterminowe

3
1,50
(0,17)

0,00
(0,00)

175 8,99 3,01 -0,59
teoria oczekiwaƒ, 

zmienna premia czasowa

6
1,60
(0,17)

0,00
(0,00)

161 9,23 3,48 1,02
teoria oczekiwaƒ, 

zmienna premia czasowa

9
1,55
(0,20)

0,00
(0,00)

148 7,61 2,71 1,93**
teoria oczekiwaƒ, 

zmienna premia czasowa

12
1,38
(0,23)

0,01
(0,00)

135 5,83 1,61 2,34* czysta teoria oczekiwaƒ

24
2,24
(0,35)

0,05
(0,01)

83 6,37 3,52 5,63
teoria oczekiwaƒ, 

sta∏a premia czasowa

trzymiesi´czne stopy krótkoterminowe

6
1,67
(0,23)

0,00
(0,00)

170 7,40 2,98 1,18
teoria oczekiwaƒ, 

zmienna premia czasowa

9
1,66
(0,24)

0,00
(0,00)

157 6,78 2,68 2,10*
teoria oczekiwaƒ, 

zmienna premia czasowa

12
1,38
(0,28)

0,00
(0,00)

144 4,90 1,36 1,93** czysta teoria oczekiwaƒ

24
2,25
(0,36)

0,02
(0,36)

92 6,25 3,47 3,03
teoria oczekiwaƒ, 

sta∏a premia czasowa

139 MISHKIN F. S. [1991], s. 1.
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Odmiennym zjawiskiem jest krótkookresowy Efekt Fishera. Badaniu podlegajà wówczas zwiàzki
pomi´dzy krótkoterminowymi zmianami stóp procentowych i nast´pujàcymi w tym samym czasie
zmianami oczekiwanej inflacji. Horyzont czasowy obserwowanych zmiennych jest jednakowy (tzn.
bada si´ przyk∏adowo zwiàzek pomi´dzy rocznà stopà procentowà a rocznà stopà inflacji).

5.2.1. D∏ugookresowy Efekt Fishera

W celu weryfikacji statystycznej istotnoÊci zwiàzków pomi´dzy stopami procentowymi
a oczekiwanà inflacjà, mo˝na dokonaç analizy regresji, w której jako zmienna objaÊniana wyst´pu-
je poziom inflacji, zaÊ zmiennà objaÊniajàcà jest poziom adekwatnej nominalnej stopy procentowej. 

Przypomn´, i˝ wed∏ug uproszczonego równania Fishera (1.24), nominalna stopa procento-
wa równa jest sumie realnej stopy procentowej oraz oczekiwanej inflacji. Przekszta∏cajàc równanie
Fishera do postaci logarytmicznej, poziom oczekiwanej inflacji mo˝na wyznaczyç jako:

(5.10)

Pierwszym z za∏o˝eƒ, na których opiera si´ model Famy [1975], jest za∏o˝enie sta∏oÊci realnej
stopy procentowej w czasie140, zgodnie z hipotezà Fishera. Brak spe∏nienia powy˝szego nie pozwa-
la oceniç, w jakim stopniu zmiennoÊç nominalnych stóp procentowych spowodowana jest zmiana-
mi oczekiwaƒ inflacyjnych, w jakim zaÊ stopniu wynika ze zmian realnych stóp procentowych141.
Za∏o˝enie to implikuje równie˝ sta∏à wartoÊç premii czasowej, zgodnie z teorià oczekiwaƒ.

Kolejnym wa˝nym za∏o˝eniem jest przyj´cie, i˝ oczekiwania inwestorów sà racjonalne, a wi´c
odzwierciedlajà wszystkie informacje dost´pne dla uczestników rynku142. W myÊl teorii racjonal-
nych oczekiwaƒ, b∏´dy losowe obcià˝ajàce oczekiwania inflacyjne powinny mieç zerowà wartoÊç
oczekiwanà143:

(5.11)

Podstawiajàc powy˝sze do równania (5.10), otrzymujemy:

(5.12)

Za∏o˝enie racjonalnych oczekiwaƒ pozwala na parametryzacj´ i przekszta∏cenie równania
w model ekonometryczny:

(5.13)

Równanie powy˝sze Mishkin [1998b] okreÊla mianem „równania prognoz inflacyjnych”
(inflation forecasting equation). Za∏o˝enie racjonalnoÊci oczekiwaƒ pozwala traktowaç analiz´ kore-
lacji pomi´dzy zerokuponowà stopà procentowà a rzeczywistym przysz∏ym poziomem inflacji jako
równowa˝nà analizie zwiàzków pomi´dzy stopà procentowà a oczekiwanà inflacjà144. 

Estymacji modelu dokonuje si´ na podstawie obserwacji inflacji i stóp zerokuponowych,
dokonywanych w kolejno nast´pujàcych momentach (m). Poniewa˝ stopa inflacji publikowana jest
co miesiàc, w ciàgu roku dysponujemy dwunastoma obserwacjami. Wydaje si´ oczywiste, i˝ naj-
wi´ksze znaczenie ma estymacja zale˝noÊci pomi´dzy rocznà nominalnà stopà natychmiastowà,

π α β ηt t t t tm r m m( ) ( ) ( )= + +

π εt t t tm r m rr m( ) ( ) ( )= − +

π π ε
ε

t m t t

t

m E m m

E

( ) [ ( )] ( )

[ ]

= +
= 0

E m r m rr mm t t t[ ( )] ( ) ( )π = −

140 RAGAN C. [1995], s. 1.
141 MISHKIN [1998b], s. 5.
142 FAMA E. [1975].
143 SCHICH S. T. [1999], s. 6.
144 MISHKIN F.S. [1991], s. 5.
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a rocznà stopà inflacji. Mishkin [1998b, 1991] dokonuje estymacji równania prognostycznego dla
krótkoterminowych stóp procentowych o zró˝nicowanym czasie zapadalnoÊci t:

Równania te estymowane sà dla ca∏ego zakresu dost´pnych danych, jak równie˝ dla wydzie-
onych odcinków czasu. Podzia∏ próby na roz∏àczne odcinki ma zwiàzek z wykazanymi empirycznie
zmianami relacji pomi´dzy inflacjà a stopami procentowymi, w reakcji na fundamentalne zmiany
re˝imu polityki pieni´˝nej.

W celu weryfikacji statystycznej istotnoÊci zale˝noÊci pomi´dzy obserwowanymi stopami pro-
centowymi a inflacjà, Mishkin dla ka˝dego z horyzontów czasowych i w ka˝dym z badanych okre-
sów stawia nast´pujàcà hipotez´ zerowà:

Odrzucenie powy˝szej hipotezy wskazuje na istotnà si∏´ zwiàzku pomi´dzy badanymi zmien-
nymi. Nale˝y jednak zauwa˝yç, i˝ racjonalnym z ekonomicznego punktu widzenia znakiem para-
metru βt jest znak dodatni. Przypadek, gdy βt jest ujemne i statystycznie istotne, wskazuje
na odwrotny kierunek korelacji inflacji i stóp procentowych. Wystàpienie takiego zjawiska stanowi
oczywiste zaprzeczenie hipotezy Fishera. Kolejnà hipotezà zerowà jest:

W przypadku braku podstaw do jej odrzucenia, mo˝na stwierdziç, ˝e zmiany nominalnych
stóp procentowych odzwierciedlajà wy∏àcznie zmiennoÊç oczekiwaƒ inflacyjnych. Odrzucenie
powy˝szej hipotezy wskazuje, ˝e poziom realnych stóp procentowych jest zmienny.

Uzyskane wyniki stanowià ewidentne zaprzeczenie hipotezy Fishera. Wspó∏czynniki βt dla
wszystkich czasów zapadalnoÊci sà ujemne, zaÊ dla d∏u˝szych terminów istotne statystycznie. Wska-
zuje to na brak wyst´powania d∏ugookresowego Efektu Fishera w zbadanych stopach dochodo-
woÊci.

Model (5.13) pozwala wprawdzie zbadaç istotnoÊç statystycznà zwiàzku pomi´dzy inflacjà
a stopami procentowymi, nie stanowi jednak podstawy dla prognozowania zmian w tempie
inflacji145.

H t0 1: β =

H t0 0: β =

t = [ ; ; ; ; ]1 3 6 9 12

Tabela 5.3
Wyniki estymacji modelu (5.13)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

t ββt ααt
Liczba stopni

swobody
Statystyka t dla

H0: ββt=0
Statystyka t dla

H0: ββt=1
Potwierdzona 

hipoteza

1
-0,30
(0,41)

-0,30
(0,41)

0,12
(0,07)

40 -0,74 -3,20 odrzucenie teorii Fishera

3
-0,72
(0,27)

0,19
(0,04)

38 -2,68* -6,36 odrzucenie teorii Fishera

6
-0,77
(0,16)

0,20
(0,03)

35 -4,72 -10,85 odrzucenie teorii Fishera

9
-0,65
(0,11)

0,18
(0,02)

32 -6,12 -15,53 odrzucenie teorii Fishera

12
-0,59
(0,07)

0,17
(0,01)

29 -8,42 -22,67 odrzucenie teorii Fishera

145 MISHKIN [1998b], s. 3.
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5.2.2. Krótkookresowy Efekt Fishera

Badajàc wyst´powanie krótkoterminowego Efektu Fishera, testuje si´ statystycznà istotnoÊç
zwiàzków pomi´dzy zmianami stopy procentowej o wybranym terminie zapadalnoÊci, a zmianami
adekwatnego poziomu inflacji. Obserwacje zmiennych dokonywane sà w momentach m-1 oraz m.
Zgodnie z równaniem Fishera (5.10):

Ró˝nic´ pomi´dzy oczekiwanymi poziomami t-okresowej inflacji mo˝na zatem wyraziç jako:

(5.13)

W myÊl za∏o˝enia racjonalnych oczekiwaƒ:

A zatem:

(5.14)

Za∏o˝enie sta∏oÊci realnej stopy procentowej (rrt) pozwala zapisaç:

(5.15)

Poprzez parametryzacj´ powy˝szego równania, otrzymuje si´ nast´pujàcy model ekonome-
tryczny:

(5.16)

Równanie powy˝sze obrazuje relacj´ pomi´dzy zmianà t-letniej stopy procentowej i zmianà
w adekwatnej oczekiwanej stopie inflacji w ciàgu pojedynczego okresu. Podobnie jak w poprzed-
nim przypadku, okresem dzielàcym kolejne obserwacje jest jeden miesiàc. Równanie powy˝sze
przekszta∏ca si´ dla uzyskania równania prognostycznego zmian stopy inflacji:

(5.17)
∆ ∆π α β ηt t t t tm r m m( ) ( ) ( )= + +

π π α β ηt t t t t t tm m r m r m( ) ( ) [ ( ) ( )]− − = + − − +1 1

π π ε εt t t t t tm m r m r m m m( ) ( ) [ ( ) ( )] [ ( ) ( )]− − = − − + − −1 1 1

π π ε εt t t t t t t tm m r m r m rr m rr m m m( ) ( ) [ ( ) ( )] [ ( ) ( )] [ ( ) ( )]− − = − − − − − + − −1 1 1 1

π ε
π ε

t t t t

t t t t

m r m rr m

m r m rr m

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

= − +
− = − − − +1 1 1

E m E m r m r m rr m rr mm t m t t t t t[ ( )] [ ( )] [ ( ) ( )] [ ( ) ( )]π π− − = − − − − −−1 1 1 1

E m r m rr m

E m r m rr m
m t t t

m t t t

[ ( )] ( ) ( )

[ ( )] ( ) ( )

π
π

= −
− = − − −−1 1 1 1

Tabela 5.4
Wyniki estymacji modelu (5.17)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

t ββt ααt
Liczba stopni

swobody
Statystyka t dla

H0: ββt=0
statystyka t dla

H0: ββt=1
Potwierdzona 

hipoteza

1
2,29
(1,19)

0,00
0,01

39 1,91** 1,07
cz´Êciowe potwierdzenie 

teorii Fishera

3
-0,05
(0,55)

0,00
(0,00)

37 -0,09 -1,90** odrzucenie teorii Fishera

6
-0,32
(0,28)

0,00
(0,00)

34 -1,17 -4,79 odrzucenie teorii Fishera

9
-0,11
(0,17)

0,00
(0,00)

31 -0,63 -6,23 odrzucenie teorii Fishera

12
-0,07
(0,11)

0,00
(0,00)

28 -0,68 -10,05 odrzucenie teorii Fishera
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Podobnie, jak przy testowaniu d∏ugookresowego efektu Fishera, Mishkin [1991] dokonuje
weryfikacji powy˝szego równania dla comiesi´cznych zmian krótkoterminowych stóp procento-
wych, o zró˝nicowanym czasie zapadalnoÊci t:

Weryfikacja modelu prowadzona jest w oparciu o identyczny zestaw hipotez zerowych.

Jedynie dla miesi´cznej stopy inflacji istnieje pozytywny i istotny statystycznie (przy poziomie
istotnoÊci 10%) zwiàzek pomi´dzy jej comiesi´cznymi zmianami, a analogicznymi zmianami mie-
si´cznych stóp dochodowoÊci. W pozosta∏ych przypadkach wartoÊç parametru βt jest ujemna, co
stanowi podstaw´ odrzucenia teorii krótkookresowego Efektu Fishera.

5.2.3. Spread krzywej dochodowoÊci a zmiany tempa inflacji

Weryfikacja potencja∏u prognostycznego terminowej struktury stóp procentowych mo˝e byç
prowadzona równie˝ w oparciu o wartoÊç spreadu pomi´dzy stopami o zró˝nicowanych terminach
zapadalnoÊci (t’ oraz t). PodejÊcie to pozwala oceniç istotnoÊç d∏ugoterminowych zwiàzków pomi´-
dzy zmianami oczekiwanej inflacjà a nachyleniem krzywej dochodowoÊci146. 

Z równania Fishera (5.10):

zatem:

(5.18)

W oparciu o za∏o˝enie racjonalnych oczekiwaƒ mo˝emy zapisaç:

co oznacza:

(5.19)

Aby wykorzystaç struktur´ terminowà obserwowanych stóp nominalnych do prognozowania
zmian tempa inflacji, nale˝y za∏o˝yç sta∏oÊç spreadu realnych stóp procentowych. W przeciwnym
razie nie mo˝na by∏oby orzec, w jakim stopniu za zmian´ nachylenia krzywej stóp nominalnych
odpowiada zmiana oczekiwaƒ inflacyjnych, zaÊ w jakim stopniu jest to spowodowane zmianà
nachylenia realnej krzywej dochodowoÊci. Za∏o˝enie to jest oczywiÊcie s∏absze, ni˝ stanowiàcy inte-
gralnà cz´Êç hipotezy Fishera, postulat sta∏oÊci realnej stopy procentowej w czasie147.

Podobnie jak w poprzednich przypadkach, dokonujemy parametryzacji równania, bazujàc
na racjonalnoÊci oczekiwaƒ i sta∏oÊci nachylenia krzywej stóp realnych:

(5.21)

Mishkin [1998b, 1989c] okreÊla równanie powy˝sze jako „równanie prognostyczne zmian
inflacji” (inflation change equation). W modelu tym parametr αt,t’ jest miarà nachylenia krzywej

π π α β ηt t t t t t t t t tm m r m r m m( ) ( ) ( ) ( ) ( )' , ' , ' ' , '− = + −[ ] +

π π ε εt t t t t t t tm m r m r m rr m rr m m m( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )' ' ' '− = −[ ] − −[ ] + −[ ]

π ε
π ε

t t t t

t t t t

m r m rr m

m r m rr m

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )' ' ' '

= − +
= − +

E m E m r m r m rr m rr mm t m t t t t t[ ( )] [ ( )] ( ) ( ) ( ) ( )' ' 'π π− = −[ ] − −[ ]

E m r m rr m

E m r m rr m
m t t t

m t t t

[ ( )] ( ) ( )

[ ( )] ( ) ( )' ' '

π
π

= −
= −

t = [ ; ; ; ; ]1 3 6 9 12

146 SCHICH S. T. [1999], s. 6.
147 BARRAN F., COUDERD V., MOJON B. [1995], s. 7.
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realnych stóp procentowych, zaÊ wartoÊç parametru βt,t’ informuje o sile zwiàzku pomi´dzy nachy-
leniem krzywej stóp nominalnych a przysz∏ymi zmianami w tempie inflacji. 

Badajàc u˝ytecznoÊç spreadu krzywej dochodowoÊci, Mishkin [1988b] dokonuje estymacji
równania (5.21) dla ró˝nych par t,t’:

Mishkin [1989c] podejmuje równie˝ weryfikacj´ potencja∏u prognostycznego d∏ugotermino-
wych stóp procentowych. W tym przypadku stopa krótkoterminowa jest stopà jednorocznà, zaÊ t
przyjmuje wartoÊci od dwu do pi´ciu lat. Postaç modelu przedstawia si´ wówczas nast´pujàco:

(5.22)

Weryfikacja potencja∏u prognostycznego krzywej dochodowoÊci prowadzona jest w oparciu
o test statystycznej istotnoÊci parametru βt,t’. W tym celu stawia si´ hipotez´ zerowà:

Statystyczne odrzucenie powy˝szej hipotezy prowadzi do nast´pujàcych wniosków:

– terminowa struktura stóp procentowych zawiera istotne informacje dotyczàce przysz∏ych
zmian inflacji,

– nachylenie krzywej nominalnych stóp procentowych i nachylenie krzywej stóp realnych nie
wykazujà jednorodnych zmian (nie podà˝ajà za sobà).

Je˝eli natomiast brak podstaw do odrzucenia βt,t’=0, mo˝na stwierdziç, i˝ krzywa dochodo-
woÊci nie zwiera ˝adnego potencja∏u informacyjnego w zakresie oczekiwaƒ inflacyjnych, zaÊ spre-
ad krzywej dochodowoÊci odzwierciedla wy∏àcznie zró˝nicowanie stóp realnych.

Kolejnym etapem jest weryfikacja statystyczna ró˝nicy pomi´dzy βt,t’ a jednoÊcià.

Odrzucenie powy˝szej hipotezy  implikuje nast´pujàce wnioski:

– nachylenie krzywej realnych stóp procentowych nie jest sta∏e w czasie,

– terminowa struktura nominalnych stóp procentowych tylko cz´Êciowo odzwierciedla ocze-
kiwane zmiany inflacji.

Brak podstaw do jej odrzucenia pozwala na sformu∏owanie wniosku, i˝ realne stopy procen-
towe sà sta∏e, zaÊ zmiany stóp nominalnych odzwierciedlajà wy∏àcznie i w sposób zupe∏ny zró˝ni-
cowanie oczekiwaƒ inflacyjnych. 

Estymacja powy˝szego modelu dla zró˝nicowanych par czasów zapadalnoÊci stanowi pod-
staw´ odrzucenia teorii Fishera. Dla kombinacji, w których stopa krótkoterminowa ma czas zapa-
dalnoÊci równy jeden miesiàc, parametry β nie sà istotne statystycznie. W przypadku kombinacji
{t=6, t’=3}, równie˝ nie mo˝na odrzuciç hipotezy o zerowej wartoÊci parametru β. W pi´ciu pozo-
sta∏ych przypadkach oszacowana wartoÊç β jest ujemna, co równie˝ przeczy hipotezie Fishera.

Estrella, Rodrigues i Schich [2000] proponujà równie˝ model probitowy, w którym spread
krzywej dochodowoÊci pe∏ni rol´ zmiennej objaÊniajàcej kierunek zmian inflacji:

(5.23)
P m F r m r mt t t t[ ( ) ] [ [ ( ) ( )]], ' '∆π α β= = + −1

H t t0 1: , 'β =

H t t0 0: , 'β =

π π α β ηt t t t tm m r m r m m( ) ( ) ( ) ( ) ( ), , ,− = + −[ ] +1 1 1 1 1

{ , '} [{ , };{ , },{ , },{ , },{ , }]t t = 3 1 6 3 9 6 12 6 12 9
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gdzie:

F – jest dystrybuantà rozk∏adu normalnego,

zaÊ zmienna objaÊniana zdefiniowana jest nast´pujàco:

∆πt,t’(m)=1 je˝eli πt (m)> πt’ (m)

∆πt,t’(m)=0 je˝eli πt (m)< πt’ (m)

Estymacji powy˝szego modelu dokonuje si´ w oparciu o metod´ najwi´kszego prawdopo-
dobieƒstwa (maximum likelihood estimation). Parametr β informuje o sile zwiàzku pomi´dzy war-
toÊcià spreadu krzywej dochodowoÊci, a prawdopodobieƒstwem wzrostu t-letniej stopy inflacji
w stosunku do stopy o horyzoncie czasowym wynoszàcym t lat.

5.3. Krzywa dochodowoÊci a tempo wzrostu gospodarczego

Badanie relacji pomi´dzy tempem wzrostu gospodarczego a spreadem natychmiastowych
stóp procentowych wymaga logarytmizacji indeksu mierzàcego przyrost produktu krajowego. Je˝e-
li dane dost´pne sà w uj´ciu miesi´cznym (np. dla indeksu produkcji przemys∏owej)148:

(5.24)

gdzie:

I(m) – jest poziomem indeksu produkcji przemys∏owej o podstawie równej 100, kszta∏tujà-
cym si´ w chwili m.

k – jest liczbà miesi´cy stanowiàcà horyzont prognozy.

i m
k

I m k

I mk ( ) * ln
( )

( )
= +





100
12

Tabela 5.5
Wyniki estymacji modelu (5.22)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

{t,t’} ββt,t’ ααt,t’
Liczba stopni

swobody
Statystyka t dla

H0: ββt,t’=0
Statystyka t dla

H0: ββt,t’=1
WartoÊç krytyczna 

statystyki t

{3,1}
3,70
(2,99)

0,00
(0,00)

38 1,24 0,90 odrzucenie teorii Fishera

{6,1}
3,05
(1,75)

0,01
(0,01)

35 1,75** 1,17
cz´Êciowe potwierdzenie 

teorii Fishera

{9,1}
2,19
(1,52)

0,01
(0,01)

32 1,44 0,78 odrzucenie teorii Fishera

{12,1}
0,93
(1,43)

0,01
0,02

29 0,65 -0,04 odrzucenie teorii Fishera

{6,3}
1,96
(1,85)

0,00
(0,00)

35 1,05 0,51 odrzucenie teorii Fishera

{9,3}
-0,19
(1,44)

0,00
(0,00)

32 -0,13 -0,82 odrzucenie teorii Fishera

{12,3}
-1,38
(1,24)

0,00
(0,01)

29 -1,11 -1,91** odrzucenie teorii Fishera

{9,6}
-2,15
(1,74)

0,00
(0,00)

32 -1,24 -1,8** odrzucenie teorii Fishera

{12,6}
-3,26
(1,21)

-0,01
(0,01)

29 -2,70* -3,52 odrzucenie teorii Fishera

{12,9}
-3,50
(1,51)

-0,01
(0,00)

29 -2,32* -2,98 odrzucenie teorii Fishera

148 ESTRELLA A., RODRIGUEZ A. P., SCHICH S. [2000], s. 18.
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W przypadku danych, których obserwacje dost´pne sà w kwartalnym interwale czasowym
(indeks produktu krajowego brutto):149

(5.25)

gdzie:

Y(m) – jest wartoÊcià w chwili m indeksu mierzàcego produkt krajowy, o podstawie równej
100.

k – jest liczbà kwarta∏ów stanowiàcà horyzont prognozy

Weryfikacja potencja∏u prognostycznego krzywej dochodowoÊci dokonywana jest w oparciu
o nast´pujàce modele:

(5.25)

oraz:

(5.26)

gdzie:

SPREAD(m) – jest kszta∏tujàcym si´ w chwili m zró˝nicowaniem stóp dochodowoÊci o wybra-
nych terminach zapadalnoÊci (najcz´Êciej operuje si´ stopami: dziesi´cioletnià i trzymiesi´cznà).

Drugi kierunek badaƒ nad potencja∏em prognostycznym krzywej dochodowoÊci w zakresie
przysz∏ej koniunktury gospodarczej, opiera si´ na wykorzystaniu spreadu jako wskaênika progno-
stycznego wystàpienia recesji. Weryfikacji dokonuje si´ na bazie tzw. probitowego modelu ekono-
metrycznego150:

(5.27)

gdzie:

F – jest dystrybuantà rozk∏adu normalnego,

zaÊ zmienna objaÊniana zdefiniowana jest nast´pujàco:

R(m+k)=1 – je˝eli po up∏ywie k kwarta∏ów gospodarka znajduje si´ w stanie recesji

R(m+k)=0 – je˝eli po up∏ywie k kwarta∏ów recesja nie wyst´puje.

Weryfikacja powy˝szych modeli w warunkach polskich nie wydaje si´ celowa, g∏ównie z wzgl´-
du na zbyt krótki horyzont czasowy. Bez wi´kszej trudnoÊci mo˝na wykazaç, i˝ spowolnienie koniunk-
tury gospodarczej jakie dokona∏o si´ w Polsce poczàwszy od III kwarta∏u 2000 r., poprzedzone by∏o
sygna∏ami ze strony krzywej dochodowoÊci. Wzrost jej ujemnego nachylenia nast´powa∏ ju˝ na czte-
ry kwarta∏y wczeÊniej, zaÊ wysoka wartoÊç spreadu utrzymywa∏a si´ przez ca∏e I pó∏rocze 2001 r. 

Jak zauwa˝y∏em w rozdziela czwartym, wzrost nachylenia krzywej dochodowoÊci by∏ efektem
zaostrzania polityki pieni´˝nej od listopada 1999 r. Wielu ekonomistów podziela poglàd, i˝ polity-
ka ta przyczyni∏a si´ do spowolnienia koniunktury gospodarczej. Z pewnoÊcià bardzo istotnych
wniosków dostarczy obserwacja, czy obecne sp∏aszczenie krzywej dochodowoÊci b´dzie powiàza-
ne z wystàpieniem w przysz∏ym roku o˝ywienia gospodarczego.

P R m k F SPREAD m[ ( ) ] ( [ ( )])+ = = +1 α β

y m SPREAD mk t( ) [ ( )]= + +α β ε

i m SPREAD mk t( ) [ ( )]= + +α β ε

y m
k

Y m k

Y mk ( ) * ln
( )

( )
= +





100
4

149 COZIER B., TKACZ G. [1994], s. 7.
150 ESTRELLA A., MISHKIN F.S. [1995b], s. 6., BERNARD H., GERLACH S. [1996], s. 5.
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5.4. Podsumowanie

W niniejszym rozdziale stara∏em si´ zweryfikowaç potencja∏ informacyjny terminowej struk-
tury stóp procentowych w Polsce. Zmiany stóp procentowych w miesi´cznym horyzoncie czasowym
odpowiadajà relacjom postulowanym przez czystà teori´ oczekiwaƒ. W zmianach d∏ugotermino-
wych stóp procentowych w horyzoncie rocznym potwierdzenie znajduje teoria oczekiwaƒ ze sta∏à
premià czasowà. Zmiany stóp krótkoterminowych w zró˝nicowanych horyzontach czasowych
odpowiadajà relacjom postulowanym przez teori´ oczekiwaƒ, niemniej obcià˝one sà premià, któ-
rej poziom nie jest sta∏y w czasie. Wyjàtkiem sà zmiany zachodzàce w horyzoncie rocznym, odpo-
wiadajàce czystej wersji teorii oczekiwaƒ. Fakt ten mo˝na wyjaÊniç stosunkowo powszechnym pro-
gnozowaniem we wspomnianym horyzoncie czasu, zatem mo˝liwe jest, i˝ dla tych prognoz racjo-
nalnoÊç oczekiwaƒ jest istotnie wi´ksza ni˝ dla ca∏ej gamy innych porównaƒ.

W analizie relacji pomi´dzy zmianami stóp procentowych a zmianami tempa inflacji, brak
generalnie wyst´powania istotnych statystycznie zwiàzków. Hipoteza Fishera jedynie po cz´Êci
sprawdza si´ dla jednomiesi´cznego horyzontu zmian stóp procentowych o jednomiesi´cznym ter-
minie zapadalnoÊci. Podstawowym uzasadnieniem jest tu brak racjonalnoÊci oczekiwaƒ inflacyj-
nych. Najcz´Êciej kszta∏tujà si´ one pod wp∏ywem bie˝àcych zmian historycznego wskaênika infla-
cji, zaÊ tylko w bardzo krótkim horyzoncie przysz∏oÊci, inwestorzy sà w stanie racjonalnie progno-
zowaç tempo wzrostu cen. Warto wróciç uwag´, i˝ zmiany rocznych stóp procentowych post´po-
wa∏y w analizowanym okresie równolegle ze zmianami wskaênika CPI za ostatnie 12 miesi´cy oraz
w odwrotnym kierunku do rzeczywistego  (lecz nie znanego ex ante) poziomu tego wskaênika na
12 miesi´cy naprzód.

Ograniczony zakres danych nie pozwala natomiast zweryfikowaç racjonalnoÊci d∏ugotermi-
nowych oczekiwaƒ spadku inflacji, których wyrazem jest utrzymujàce si´ ujemne nachylenie krzy-
wej dochodowoÊci. Dopiero po wyd∏u˝eniu szeregów czasowych do kilku lat b´dzie mo˝na zbadaç,
czy np. zmiany pi´cioletniej stopy procentowej odpowiadajà zmianom oczekiwanej d∏ugookreso-
wej stopy inflacji.
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Przeprowadzone badania wskazujà, ˝e krzywa dochodowoÊci w Polsce mo˝e staç si´ narz´-
dziem u˝ytecznym zarówno dla operujàcych na rynku instrumentów skarbowych inwestorów, jak
te˝ dla w∏adz monetarnych. Najwa˝niejszymi wnioskami niniejszej pracy sà:

a) model Nelsona-Siegela w miar´ rozwoju rynku staje si´ poprawnym narz´dziem estymacji
zerokuponowej krzywej dochodowoÊci,

b) modelowa struktura stóp procentowych odzwierciedla oceny inwestorów dotyczàce bie-
˝àcego stopnia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej,

c) zmiany stóp procentowych o zró˝nicowanych terminach zapadalnoÊci sà generalnie zgod-
ne z teorià oczekiwaƒ w jej ró˝nych wersjach,

d) w zasadzie brak jest statystycznie istotnych zwiàzków pomi´dzy zbadanymi zmianami stóp
procentowych a zmianami tempa inflacji,

e) utrzymujàce si´ ujemne nachylenie krzywej dochodowoÊci mo˝e byç interpretowane jako
wyraz d∏ugoterminowych oczekiwaƒ stabilizacji tempa wzrostu cen, co w przysz∏oÊci
umo˝liwi liberalizacj´ polityki pieni´˝nej.

Zastosowany model Nelsona-Siegela pozwala na estymacj´ ciàg∏ej struktury stóp zeroku-
ponowych z zachowaniem kryteriów racjonalnoÊci. Dalsze badania powinny jednak objàç ana-
liz´ porównawczà z zastosowaniem innych metod estymacji. Wydaje si´, i˝ podstawowym kry-
terium poprawy racjonalnoÊci modelu by∏oby zwi´kszenie stabilnoÊci jego parametrów, szcze-
gólnie zaÊ stabilnoÊci asymptotycznych stóp d∏ugoterminowych. Z pewnoÊcià poprawa racjo-
nalnoÊci modelu nastàpi pod wp∏ywem zwi´kszenia liczby dost´pnych obligacji d∏ugotermino-
wych, co przy za∏o˝eniu regularnego powtarzania emisji obligacji serii DS nastàpi za kilka lat.
Popraw´ stabilnoÊci dopasowania na krótkim odcinku krzywej mo˝na by uzyskaç w∏àczajàc do
zbioru instrumentów równie˝ stopy oprocentowania krótkoterminowych depozytów mi´dzy-
bankowych oraz nak∏adajàc na modelowà krótkoterminowà stop´ procentowà stosowny waru-
nek ograniczajàcy.

Przeprowadzone analizy regresji bazujà na stosunkowo prostych metodach weryfikacji
hipotezy oczekiwaƒ. W literaturze spotykany jest poglàd, i˝ analiza, szczególnie prowadzona
dla ma∏ych zbiorów danych, obarczona jest ryzykiem wystàpienia zjawiska kointegracji szere-
gów czasowych, a tym samym mo˝liwoÊcià wystàpienia tzw. „spornych regresji” (Welfe
[2000]). W dalszych badaniach nale˝y zatem zweryfikowaç wyst´powanie zjawiska kointe-
gracji w szeregach czasowych stóp procentowych na rynku polskim, a nast´pnie dokonaç
estymacji modeli regresyjnych w oparciu o skorygowane zbiory danych. Stàd te˝ do general-
nego potwierdzenia hipotezy oczekiwaƒ w niniejszej pracy nale˝y podchodziç z du˝à ostro˝-
noÊcià, przeprowadzone testy traktujàc raczej jako prób´ praktycznego zastosowania opisa-
nych w literaturze testów, ni˝ kategoryczne rozstrzygni´cie pozwalajàce formu∏owaç wnioski
inwestycyjne.

Generalne odrzucenie hipotezy Fishera dla stóp o krótkich terminach zapadalnoÊci nie
wydaje si´ staç w opozycji do wniosku, i˝ utrzymujàce si´ ujemne nachylenie krzywej dochodo-
woÊci stanowi wyraz d∏ugoterminowych oczekiwaƒ spadku inflacji i stóp procentowych. Brak
potwierdzenia modeli Fishera ma swe êród∏o g∏ównie w za∏o˝eniu racjonalnoÊci oczekiwaƒ infla-
cyjnych mierzonych rzeczywistym przysz∏ym poziomem inflacji. Podstawowymi kierunkami roz-
szerzenia tych badaƒ w przysz∏oÊci powinna byç weryfikacja d∏ugoterminowych zwiàzków kszta∏-
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tu krzywej dochodowoÊci ze zmianami tempa inflacji oraz próba zastosowania alternatywnych
miar oczekiwaƒ inwestorów. Wyd∏u˝enie szeregów czasowych pozwoli równie˝ na weryfikacj´
statystycznà potencja∏u prognostycznego struktury terminowej w zakresie zmian tempa koniunk-
tury gospodarczej.

Zakoƒczenie
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